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RESUMO 
TESE DE DOUTORADO 
Francisco Nepomuceno Filho 
As recentes mudanc;:as no setor petrolifero implicam urn novo ambiente 
de explora<;ao de intensa competi<;ao no Brasil. As tendencias de 
internacionalizagao da exploragao induzem as empresas a adotarem tecnicas 
padronizadas de avalia<;ao e comparagao de prospectos visando a redu<;ao do 
risco. Dentro desta perspectiva, os individuos necessitam de urn processo 
decis6rio que contemple os objetivos da empresa, as metas desejadas e as 
restri<;oes or<;amentarias. Este trabalho descreve urn sistema te6rico e pratico de 
suporte a tomada de decisao baseado nas teorias da utilidade multi-atributos e 
da analise de decisao, com o objetivo de estimar a melhor alocagao de capital no 
projeto de exploragao de uma bacia sedimentar. Alem disso, tal sistema 
possibilita estimar o melhor nivel de participa<;ao financeira de uma firma em urn 
projeto de explora<;ao de petr61eo realizado em parceria. 
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AREA DE ADMINISTRACAO E POLiTICA DE 
RECURSOS MINERAlS 
DECISION-MAKING IN RISK PROJECTS 
IN OIL EXPLORATION 
ABSTRACT 
DOCTORAL THESIS 
Francisco Nepomuceno Filho 
With the recent changes in the petroleum sector in Brazil, the exploration 
will enter in an increasingly competitive and risky business environment. The 
trends of internationalization of exploration and risk reducing recommend the use 
of standardized techniques of evaluation and comparison of plays and prospects. 
Under these circumstances, managers have a growing need to employ better and 
more systematic decision processes that explicitly embody the firm's objectives, 
desired goals, and resource constraints. In order to spread risk in major projects, 
oil companies will continue to engage in joint ventures. This thesis describes a 
theoretical and practical system for exploration decision support based on the 
expected utility theory and decision analysis, in order to estimate the best capital 
allocation and to define the best level of financial participation of a firm in the new 




A abertura do setor petr61eo no Brasil e o modelo de gestao da qualidade 
total voltada a processes sao dois aspectos importantes que motivaram o autor a 
realizar esse trabalho de doutorado, visando a estudar a coerencia e a 
consistencia do processo de tomada de decisao em exploragao de petr61eo. 
Durante muito tempo, as visoes de qualidade total estavam voltadas para o 
produto; assim, qualidade total significava "zero defeito", "zero erro", ou seja, a 
avaliagao se dava sobre o resultado final, restrito ao produto. 
Os resultados do processo de tomada de decisao em exploragao de petr61eo 
demoram de 5 a 8 anos para aparecer; por isso, e precise que se tenha urn 
controle dentro do processo decis6rio e nao s6 na avaliagao final do produto. Foi 
com essa visao que se buscou dar coerencia e consistencia ao processo de 
tomada de decisao, definindo itens de verificagao dentro do mesmo. 
Dentro dessa perspectiva, o objetivo desta tese e aprimorar o processo de 
tomada de decisao em exploragao e produgao de petr61eo( E & P), definindo 
itens de controle dentro do processo decis6rio. 
Urn dos aspectos mais crfticos na estrategia dos neg6cios de uma empresa e o 
processo de distribuigao dos investimentos, face aos riscos e incertezas do mesmo. 
Para estruturar e quantificar essa classe de decisao estrategica, esta tese busca 
descrever urn modelo de decisao multi-objetivos desenhado para ajudar tomadores 
de decisao na alocagao de capital em urn conjunto de oportunidades de 
investimentos de risco. 
Trabalha-se especificamente para o desenvolvimento de urn modelo, 
teoricamente robusto, de alocagao de capital que incorpore uma atitude de risco da 
corporagao, visando a melhoria continua da qualidade de decisoes associadas ao 
processo de orgamentagao do capital. 
1 
Em todos os capftulos deste trabalho, admite-se que o leitor esteja 
familiarizado com a avalia9ao economica de projetos de minera9ao, 
especialmente em projetos de explora9ao de petr61eo1. A incorpora9ao 
quantitativa da avalia9ao economica e da analise de risco no processo de tomada 
de decisao, via teoria da preferencia, e a base desse trabalho. 
A avalia9ao economica traz em si a organiza9ao e a visao do neg6cio. 
Lan9a-se mao da analise de risco quantitativa para fortalecer a base de 
informa98o da avalia9ao economica. Alias, este trabalho s6 tem sentido quando 
se opera com projetos de risco. Se o projeto nao tem risco e o decisor sabe com 
antecedencia tudo que vai acontecer no futuro, basta fazer uma analise 
economica convencional. Agora, se o projeto envolve riscos, o gerente precisa 
de uma metodologia que reduza seus riscos e maximize seus ganhos. Nesse 
caso, a teoria da preferencia e importante. 
Aabordagem 
Os sistemas de suporte a decisao desenvolvidos hoje no mundo podem 
ser divididos em dois tipos: programa9ao estruturada e caixa de ferramentas. 0 
primeiro tipo tem como exemplo classico a programa9ao linear. Esse sistema 
exige que o decisor coloque o seu problema de decisao em uma estrutura rfgida, 
definindo fun96es-objetivo, equa96es de restri96es e maximizando ou 
minimizando essas fun96es. 
0 segundo tipo resulta no desenvolvimento de uma caixa de ferramentas 
que ajudam a tomada de decisao. Sao ferramentas tfpicas desse grupo os 
programas de avalia98o economica, analise de risco, teoria da preferencia, 
arvore de decisao, analise de portfolio etc. Contrariamente a programa9ao 
estruturada, esse sistema e altamente flexfvel, apresentando varias estruturas 
(seqOencias de trabalhos) dependendo do problema. 
1 Existe uma boa literatura sobre avalia9ilo economica. Ao leitor interessado recomenda-se 
NEWENDORP(l975), e MANNARINO(l991), autores que tratam detalhadamente da avalia9ilo 
economica de projetos de explora9ilo de petr6leo. Na area de mineravao, recomenda-se, entre outros: 
GENTRY & O'NEIL (1984) e SOUZA, (1995). 
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Este trabalho esta inclufdo no grupo de desenvolvimento de ferramentas e 
tern como objetivo maior a incorporac;:ao da avaliac;:ao economica e da analise de 
risco no processo de tomada de decisao em projetos que envolvam riscos. 
A aplicac;:ao da teoria da preferencia e a principal ferramenta utilizada 
nesse trabalho. Tal ferramenta possibilita atender as seguintes demandas: dar 
consistencia ao processo de hierarquizac;:ao de projetos de risco; definir o nfvel 
6timo de participac;:ao financeira em cada projeto; reduzir o risco financeiro via 
participac;:ao fracionada nos projetos e via diversificac;:ao dos investimentos; e 
maximizar os resultados(ganhos) a Iongo prazo, na medida em que a exposic;:ao 
ao risco e mitigada, protegendo a firma contra possfvel falencia financeira. 
Os pontes crfticos da aplicac;:ao da teoria da preferencia estao na 
determinac;:ao da func;:ao-utilidade e do coeficiente de aversao ao risco do gerente 
frente a capacidade financeira da firma. A teoria da preferencia tern sido 
desenvolvida dentro da academia e a sua adequac;:ao ao uso para soluc;:ao de 
problemas reais tern sido urn dos desafios sobretudo na utilizac;:ao pelo gerente 
de exploragao de petr61eo. Esse trabalho e uma contribuic;:ao para auxiliar o 
gerente no uso dessa metodologia, criando ferramentas que facilitem sua 
aplicac;:ao e superem algumas barreiras tecnicas. 
0 problema 
Regularmente, os gerentes enfrentam o problema de construc;:ao de 
portfolio apropriado de oportunidades de investimentos, consistentes com os 
objetivos de neg6cio da empresa. As decis5es sobre alocac;:ao de capital podem 
focalizar a selec;:ao de misturas apropriadas de projetos de alto risco versus 
projetos de baixo risco, domestico versus atividades no exterior, P&D versus 
produc;:ao, aquisigao versus desenvolvimento de oportunidades. 
Na analise de portfolio (SHARPE, 1970), discute-se que decis5es de 
investimentos podem ser avaliadas usando o retorno esperado e o desvio-padrao 
(ou variancia) da distribuic;:ao do retorno (em que o desvio-padrao e visto como 
uma medida de risco). 
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Assim, na constru9ao de um portfolio tem-se uma carteira de projetos com 
diversos retornos esperados e respectivos riscos associados. 0 investidor tem 
dais objetivos: maxi mizar o retorno esperado e mini mizar o risco. 
Usa-se o termo portfolio para indicar as combina96es de 
investimentos que um investidor pode escolher. 0 conjunto de portfolios 
eficientes e possfveis e aquele que atende as seguintes condi96es: a) nao existe 
outro portfolio com um retorno esperado mais alto e o mesmo desvio-padrao do 
retorno. b) Nao existe outro portfolio com um desvio padrao menor e o mesmo 
retorno esperado. Esse conjunto de portfolios repousa sabre a linha denominada 
conjunto eficiente de portfolios. 
Na constru9ao de um portfolio, encontram-se frequentemente as seguintes 
situa96es: 
+ Projeto A e melhor do que o projeto 8 
+ Projeto 8 e melhor do que projeto A 
.. ??? 
A ultima situa9ao e aquela em que entra a preferEmcia do gerente. Ou ele 
prefere um retorno maior mesmo com maior risco, ou ele prefere um retorno 
menor mas com mais seguranya. Essa pondera9ao depende da capacidade 
financeira da firma de absorver perdas e da disposi9ao do gerente para correr 
riscos. A teoria da preferencia e importante para dar coerencia ao processo de 
tomada de decisao em projetos de risco. 
A escolha do portfolio 6timo de um conjunto eficiente requer um tradeoff 
entre risco e retorno que depende da atitude de risco da organiza9ao. Portanto, 
conhecendo-se as preferencias da firma, e possfvel identificar o portfolio 6timo. 
2 trade-off- abrir mao de alguma coisa para se obter outra. 
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A natureza dos dados 
Esse trabalho s6 tem sentido se lidar com projetos de risco. 0 risco 
normalmente e expresso em um percentual (um numero entre 0 e 100), mas pode 
ser expresso de varias outras formas, principalmente como curvas de 
distribui9ao. 
Essas curvas de distribui9ao podem ser obtidas por intermedio da analise 
estatfstica de resultados passados ou simula96es numericas com proje96es 
futuras. Por exemplo, uma analise estatfstica da rentabilidade de um ativo 
poderia mostrar uma distribui9ao probabilistica da taxa anual de retorno de um 
projeto para varios anos. Com isso, poder-se-ia determinar a taxa de retorno 
media e o desvio-padrao dessa distribuivao e as duas estatfsticas representariam 
o retorno medio esperado do projeto e seu risco envolvido. 
Nas proje96es para o futuro, dados tecnicos podem conduzir analistas a 
estimar, por exemplo, que o pre9o do barril de 61eo ficara entre 14 e 18 US$, com 
distribuivao uniforme entre 14 e 18, ou estimar que ele podera estar mais perto 
de 18 do que de 14, ou seja, sera mais provavel que ele esteja em torno de 17. 
Poderia entao ser representado por uma distribui9ao triangular (14,17,18}, em 
que se teria o valor mfnimo, a moda e o maximo, respectivamente. 
0 risco geologico de um projeto explorat6rio depende da ocorrencia de 
varios fatores como: presen9a de rochas-reservat6rio, presen9a de uma trapa 
estrutural e/ou estratigrafica, presen9a de selo, presen9a de rochas geradoras de 
petr61eo e da possibilidade de que esses fatores tenham uma rela9ao espacial e 
temporal adequada para a gera9ao, migra9ao e acumulavao de petr61eo. A 
interpreta9ao dos modelos geol6gicos e dos dados geoffsicos permite estimar 
com maior ou menor eficiencia a presen9a desses fatores que condicionam a 
ocorrencia de petr61eo, ponderando-os quanto aos seus respectivos graus de 
incerteza. 
De um modo geral, os analistas consideram esses fatores como variaveis 
independentes. Portanto, a probabilidade de sucesso de se encontrar uma 
acumulavao de petr61eo e dada pela multiplica9ao da probabilidade de existencia 
de cada um desses fatores, probabilidade essa estimada pelos interpretes de 
analise de bacia. 
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A aplicacao pratica 
A tecnologia se desenvolve com o uso, daf realizarem-se nesse trabalho 
algumas aplica96es praticas da teoria da preferencia em problemas do mundo 
real, em especial na area de petr61eo. 
Quatro aplicay(ies praticas sao introduzidas nessa tese, buscando-se a 
melhoria dos processos de decisao na atividade de explorayao de campos de 
petr61eo e na melhor eficacia de alocayao dos recursos. As aplicayoes foram 
estruturadas da seguinte maneira: 
1) Analise de portfolio: Analise de uma carteira com 69 projetos 
explorat6rios com VME positivo, visando a defini9ao do nfvel 6timo de 
participayao financeira em cada projeto, usando a teoria da preferencia para uma 
firma com urn oryamento explorat6rio anual de 250 milhoes de d61ares. 
2) Defini9ao de alocayao de capital em tres bacias sedimentares com 
potencial para canter campos de petr61eo de diversos tamanhos ( grande, media 
e pequeno). 
3) Definiyao de participayao financeira 6tima em uma parceria para a 
explorayao de petr61eo. 
4) Aplicayao da funyao-utilidade multi-atributos para definiyao de alocayao 
de capital em investimentos de petr61eo em varios pafses, considerando o VPL e 
o risco politico. 
As aplica96es do modelo, discutidas nesse trabalho, pertencem a industria 
do petr61eo e gas. Entretanto, o metoda da teoria da utilidade multi-atributos para 
estrategia de neg6cio e alocayao de capital pode ser aplicado para qualquer 
setor de neg6cio. 
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CAPiTULO 1: ABERTURA DO SETOR PETR6LEO NO BRASIL: PARCERIAS 
NA AREA DE EXPLORA9AO DE PETR6LEO 
Com as mudanc;as na legislac;ao do setor petroleo no Brasil, surgem 
varias questoes que devem ser equacionadas segundo a realidade da economia 
de mercado. 
Perguntas tais como: Qual a prospectividade das bacias sedimentares 
brasileiras?, qual o grau de explora<;ao ja realizado nas bacias? qual a dimensao 
das areas para concessao (tamanho dos blocos)? qual o investimento mlnimo 
por bloco? qual a qualifica<;ao das firmas que irao participar? e qual o nlvel de 
recursos disponiveis da PETROBRAS para parcerias? deverao ser respondidas. 
1.1 Prospectividade das Bacias Brasileiras 
Tres pontos sao importantes para a atratividade de investimentos 
estrangeiros na area de explora<;ao e produ<;ao de petroleo em um pais: 
potencialidade geologica, estabilidade poHtica e estabilidade nas relac;oes 
contratuais. 
Quanta maior a potencialidade geologica e a estabilidade polltica de urn 
pals, maior a participa<;ao do governo nos resultados economicos da explora<;ao 
de petroleo. Em contrapartida, o governo pode conceder incentives fiscais para 
que as companhias continuem a investir em projetos de maiores riscos dentro do 
pais. 
A distribui<;ao das 29 bacias sedimentares brasileiras esta configurada na 
Figura 1.1, compreendendo uma area de 5,1 milh6es de km2 (mais que a metade 
do territorio brasileiro ). 
Dessa area, 63% (3,2 milhoes de km2) sao bacias paleozoicas ou mais 
velhas (Solimoes, Amazonas, Maranhao, Parecis e Parana) ou seja, bacias que 
se forma ram entre 600 e 200 mil hoes de anos atras. 0 restante, 37% ( 1 ,2 
milhoes de km2) sao bacias do tipo rifle (rifle abortado, aulacogenos e rifle 
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evolufdo para bacia do tipo margem passiva) que se formaram devido a quebra 
da placa tectonica de Gondwana, iniciada ha 140 milhoes de anos (Eo-
Cretaceo) e que culminou com a abertura do Oceano Atlantico. 
Exp1orac;;ao 
Bacias Sedimentates 
Terrestres Area (km') Maritimas Area (km') 
Figura 1.1 Bacias sedimentares brasileiras Fonte: PETROBRAS 
As bacias terrestres atualmente produtoras de petr61eo no Brasil sao: 
Solimoes, Potiguar, Sergipe/Aiagoas, Reconcavo, Espfrito Santo e Parana. A 
produyao do mar provem das bacias: Ceara, Potiguar, Sergipe/Aiagoas, Espfrito 
Santo, Campos e Santos (Tabela 1.1 ). 
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Tabela 1.1 As bacias produtoras de oleo no Brasil, em 1995 (produyao media em barris/dia) 
Bacias Terrestres Marltimas Total 
Solimoes 16.668 - 16.668 
Potiguar e Ceara 74.792 28.990 103.782 
Sergipe/Aiagoas 36.399 10.145 46.544 
Reconcavo 62.395 1.453 63.848 
Espl rita Santo 8.051 1.132 9.183 
Campos e Santos - 537.778 537.778 
Parana (Petro-six) 4.415 - 4.415 
Total 202.720 579.498 782.21 
Fonte: Bras1l Energy, (1995). 
Ate 1988, a PETROBRAS investia em media 30% nas bacias nM-
produtoras e, consequentemente, 70% nas bacias produtoras. A partir daquele 
ano, o Brasil reduziu a metade os investimentos anuais em explorac;:ao de 
petr61eo e com isso a PETROBRAS se concentrou nas bacias produtoras, que 
passaram a absorver cerca de 90% dos investimentos em explorac;:ao (Fig. 1.2). 
E importante assinalar que, no final de 1988, a polftica neoliberal, hoje 
vigente no Brasil, ja se havia iniciado no Mexico, Argentina e Chile, e comec;:ava 
a ser delineada no Brasil. Nesse perfodo, comec;:aram as mudanc;:as estruturais 
do Estado, refletindo no procasso de tomada de decisao das companhias 
estatais, cuja novas missoes serao ainda definidas. 
Tal situac;:ao tern abalado a confianc;:a no processo de tomada de decisao 
par parte dos gerentes das estatais, dificultando o processo de qualidade total 
que, em parte, por forc;:a da abertura e da necessidade de competitividade no 
mercado internacional, teve que ser adotado. 
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Figura 1.2: Percentual de investimentos nas bacias nao-produtoras, refletindo a concentra.;:ao 
dos investimentos nas bacias produtoras 
A prospectividade para petr61eo nas bacias sedimentares esta 
diretamente relacionada com as seguintes questoes: 
1) Quais sao as rochas geradoras?, qual e a sua possanga para 
geragao de hidrocarbonetos?, onde e quando foram depositadas? e 
que tipo de 61eo pode ser encontrado? 
2) Quais sao as rochas-reservat6rio? e quais sao as suas 
caracterfsticas flsicas: tamanho, distribuigao, continuidade, 
porosidade, litologia e capacidade de acumulagao e produgao?. 
3) Como se formaram as acumulagoes?, que tipo de trapas existe? e que 
tipo de tectonismo foi responsavel pela formagao das trapas?. 
4) Qual e a profundidade de ocorrencia do petr61eo?, qual e a geografia 
em relagao a lamina de agua?, quais sao as dificuldades tecnol6gicas 
para descobrir e produzir petr61eo? e qual e o custo de produgao? 
As Bacias Paleoz6icas do Brasil 
Das bacias paleoz6icas (Figura 1.1 ), as mais promissoras para petr61eo 
sao a do Solimoes e a do Amazonas. Possuem espessas camadas de rochas 
geradoras (ate 1000 metros de espessura), presenga de camadas de sal, que se 
constituem em eficientes selantes, e varies niveis de rochas-reservat6rio. Essas 
bacias poderao canter campos gigantes de petr61eo. As rochas vulcanicas 
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(diabasio) intrudidas na se<;:ao sedimentar durante o Triassico, com espessura 
de ate 900 metros, dificultam atualmente a prospec<;:ao e podem ter provocado a 
perda de grandes quantidades de petr61eo. As reservas de hidrocarbonetos 
descobertas na Amazonia sao de 98 milhoes de barris de 61eo (provada + 
provavel + possivel) e 58 bilhOes de m3 de gas. 
A Bacia do Maranhao (Parnaiba) apesar de extensa (600 mil km\ tem 
uma espessura maxima de sedimentos de apenas 3000 metros, dal as possfveis 
rochas geradoras apresentarem-se imaturas, ou seja, nao tiveram temperatura 
suficiente para gerar petr61eo, alem de serem pobres em materia organica e 
pouco espessas. lsso confere um baixissimo potencial a bacia, em termos de 
petrol eo. 
A Bacia do Parana nao tem camadas de sal, apresentando-se bastante 
arenosa, com baixa eficiemcia das rochas selantes. Alem disso, as melhores 
rochas com potencial gerador sao os folhelhos Irati, pouco espessos ( < 50 
metros) e geralmente imaturos, o que proporciona um baixo potencial para 
petr61eo. 
As Bacias Cretacicas do Brasil 
As bacias do tipo rifte, compreendendo 1,2 milhao de km2, foram 
inicialmente formadas a partir da ruptura do continente Gondwana. A margem 
brasileira estende-se por cerca de 5000 km e engloba 15 bacias 
sedimentares (Figura 1.1 ). 
A forma<;:ao da margem atlantica do Brasil come<;:ou ha 140 milhoes de 
anos (Eo-Cretaceo), quando se iniciou a individualizayao dos continentes sui-
americana e africano. 
Nessa epoca, as for<;:as geotectonicas responsaveis pela separa<;:ao dos 
dois continentes provocaram um afinamento e fraturamento da crosta, com 
formayao de falhas geol6gicas e surgimento de intense vulcanismo que 
provocou um espesso derrame de lavas sobre as areas das futuras bacias 
sedimentares, em ambos os !ados da extensa geo-fratura. 
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Com o resfriamento diferencial desse magma, formou-se urn grande !ago 
separando o Brasil da Africa. Apresentando urn relevo acidentado, esse !ago (ou 
rosario de lagos, semelhante ao que existe hoje no leste africano) foi preenchido 
por sedimentos lacustres, rices em materia organica e que, com espessuras de 
ate 2000 metros, se tornaram os principais geradores de petr61eo das bacias da 
margem leste do Brasil (CHANG et al., 1992). 
Esse extenso lago alongado Norte-Sui espalhava-se desde Alagoas ate 
urn area vulcanico na regiao de Florian6polis, que o separava do mar aberto ao 
sui. Com o resfriamento e abaixamento desse area, comec;;aram a ocorrer 
invasoes marinhas que foram responsaveis pela deposic;;ao, nesse lago, de uma 
cam ada de sal de ate 2000 metros de espessura (SZA TIMARI et al., 1993), 
basicamente NaCI, de idade Aptiana (Eo-Cretaceo, 120 Ma). 
Enquanto isso, prosseguia a separac;;ao entre os continentes sui-
americana e africano, evoluindo-se de urn lago para urn grande golfo e, 
finalmente, mar aberto com o rompimento definitive da crosta. As tensoes 
geotectonicas seriam agora absorvidas pela produc;;ao de magma na cadeia 
meso-atlantica, com a criac;;ao de uma placa oceanica nova. Hoje, a taxa de 
separac;;ao entre os dais continentes e de aproximadamente 2 cm/ano. 
Com a evoluc;;8o do processo, passa-se da deposic;;8o do sal para uma 
plataforma carbonatica e, com a abertura definitiva do mar, depositou-se sabre o 
sal e os carbonates uma sequencia de influxo terrigeno, ou seja, de areias e 
folhelhos (argilas), que perdura ate hoje. 
lsso resume a hist6ria de preenchimento das bacias marginais brasileiras, 
ou seja, a sua estratigrafia. A seguir, descreve-se como se formaram as 
estruturas. 
Na sec;;ao mais antiga do lago, constata-se a atividade das falhas, devido 
as for9<1s geotectonicas que provocaram o estiramento da crosta e a formac;;ao 
de altos (horsts) e baixos (grabens). Nesses altos foram encontradas algumas 
acumulac;;5es de petr61eo (ex. Campo de Badejo, na Bacia de Campos). 
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Segue-se uma fase de quiescimcia tectonica, com a deposigao de sal e 
carbonato. Posteriormente, com o basculamento da placa em dire<;:ao ao mar, 
depositou-se sobre o sal uma espessa segao de areias e folhelhos, fazendo o 
sal movimentar-se intensamente, com isso estruturando a propria segao de 
areias e folhelhos, formando assim grandes estruturas portadoras de 
hidrocarbonetos, hoje em aguas profundas. 
Estilos estruturais variam sistematicamente ao Iongo da margem, mas sao 
preferencialmente sistemas de faihas distensionais. Entretanto, varias areas 
(Bahia Sui, Sergipe/Aiagoas, Barreirinhas e Ceara) exibem dobras e estruturas 
em flor transcorrentes/transpressionais bem-desenvoividas, que constituem 
grandes trapas estruturais, provaveimente associadas as zonas de fraturas 
oceanicas e suas projegoes continentais (DAVISON, 1991 ). Trapas estruturais 
sao tambem encontradas pr6ximas a abundantes domos de sal nas bacias de 
Campos, Santos, Espirito Santo, Bahia Sui e Sergipe/Aiagoas. 
Trapas estratigraficas estao se tornando objetivos muito importantes, 
desde as grandes descobertas nas Bacias de Campos e Santos. A 
PETROBRAS, rotineiramente, vem testando trapas estratigraficas em aguas 
profundas. 
Grandes "canyons" preenchidos, com ate 50 km de iargura e 200 km de 
comprimento, desenvolveram-se nas bacias de Campos, Espfrito Santo, Mucuri, 
Bahia Sui e Potiguar, desde o Cretaceo ate o Oligoceno, formando trapas 
estratigraficas atrativas, nas bacias de Campos e do Espfrito Santo. 
Dessas 22 bacias cretacicas brasiieiras, 8 sao produtoras de petr6ieo 
(Ceara, Potiguar, Sergipe/Aiagoas, Reconcavo, Bahia Sui, Espirito Santo, 
Campos e Santos). 
As reservas da bacia de Campos ( 110000 km2) ja passam de 8 biih6es de 
barris de 6ieo recuperavel e a bacia apresenta um potencial de mais 10 biihoes 
de barris, superando a bacia do Reconcavo( 11000 km2), que era a mais prolffera 
bacia brasileira, com uma reserva original provada de 2 bilhoes de barris. 
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1.2 Estagio Exploratorio das Bacias Brasileiras 
0 conhecimento sobre a prospectividade das bacias brasileiras permite 
classifica-las em dois grupos: as bacias com produyao ja estabelecida, objeto 
dos maiores investimentos da PETROBRAS ao Iongo dos ultimos quarenta 
anos, e as bacias ainda nao-produtoras (a tabela abaixo, apesar de so abranger 
ate 1990, expressa o estagio exploratorio dessas bacias, visto que de 1990 ate 
hoje as atividades se concentraram nas areas produtoras} (Tabelas 1.2 e 1.3). 
Tabela 1.2: Nlvel de atividade nas bacias produtoras vs niio-produtoras (B. terrestres). 
Bacias Produyiio de N. Po~tos Area da Lin has 
oleo Jul/95 Explora- bacia Sismicas 
(barris/dia) * t6rios ** ( km2) (km) •• 
1. Solimoes 16.668 108 600.000 44.888 
2. Potiguar 74.792 472 30.000 23.028 
3. Sergipe/Aiagoas 36.399 637 10.000 34.511 
4. Reconcavo 62.395 898 11.000 27.771 
5. Espirito Santo 8.051 295 13.000 10.295 
Total (B. Produtora) 202.720 2.410 664.000 140.493 
Total (B. nao-Produtoras) - 512 2.940.000 131.370 
Total 202.720 2.922 3.600.000 271.863 
Fonte: PETROBRAS/E&P/Gerpro ** Dados de dez, 1990 • Produ91io Jul/95 
Os investimentos e conseqOentemente o conhecimento das bacias ainda 
nao produtoras sao relativamente pequenos e podem ainda reservar grandes 
surpresas em termos de campos de oleo. 
1.2.1 Potencial de 61eo das Bacias Brasileiras 
As reservas totais do Brasil (provada, provavel e possfvel) alcanc;:aram no 
final de 1994, o volume de 7,9 bilhoes de barris de oleo equivalente (LUCCHESI 
et al, 1995). A produc;:ao atual e de 782 mil barris de oleo equivalente por dia 
( dados de jul/95). 
As ultimas estimativas do potencial petrolifero brasileiro (volume de oleo 
equivalente a ser descoberto) totalizam cerca de 19 bilhoes de barris. Desse 
total, 55% estaria em laminas de agua maiores que 1000 metros. Por isso, o 
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programa explorat6rio dos pr6ximos anos inclui a perfura<;:ao de varies po<;:os 
pioneiros em aguas profundas (LUCCHESI, 1994). A PETROBRAS desenvolve, 
desde h8 4 anos, um projeto estrategico de desenvolvimento de tecnologias 
para produ<;:ao de 61eo/gas ate 2000m de lamina de agua (PROCAP 2000). 
Tabela 1 3· Nivel de atividade nas bacias produtoras Versus nao-produtoras (8 maritimas) 
Bacias Produ<;:ao de Po<;:os Area da Linhas 
61eo Jul/95 Explora- bacia Sfsmicas 
(barris/dia) * t6rios ** ( km2) (km) ** 
1. Ceara e Potiguar 28.990 249 70.000 141.422 
3. Sergipe/Aiagoas 10.145 190 20.000 68.342 
4. Campos 527.278 513 110.000 271.907 
5. Santos 10.500 28 250.000 90.415 
Total (B. Produtora) 576.720 980 450.000 572.086 
Total (B. nao-Produtoras) - 236 350.000 336.561 
Total 576.720 1.216 800.000 908.647 
Fonte: PETROBRAS/E&P/Gerpro - Dados de dez/1990 . • Prodw;:ao Jul/95 
0 Brasil esta entrando em uma excitants fase de explora<;:ao com 
tecnologia propria de produ<;:ao em aguas profundas, quebrando recordes 
mundiais (1027 metros de lamina de agua) com conhecimentos geol6gicos e 
geoffsicos substancialmente melhorados em qualidade nos ultimos anos. 
A reserva provada de 61eo no Brasil cresceu quase 50% no quatrienio 90-
94, conforms tabela abaixo. Observa-se a progressive exaustao das bacias 
terrestres produtoras (-11 %) de 90-94. enquanto os campos em lamina de agua 
entre 400-1000 metros ja contribuem com 56% do valor da reserva em 1994. 
Os campos descobertos em lamina de agua acima de 1000 metros, 
descobertos nos ultimos anos, ainda nao estao sendo computados como reserva 
provada. Estao situados dentro da categoria de reservas possfveis e provaveis 
que, se computadas, elevam as reservas de 61eo do Brasil para quase 8 bilh5es 
de barris (LUCCHESI, 1995). 
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Tabela 1,4: Reservas provadas em bilhoes de barris 
Mar Terra Total 
1990 2,08 0,72 2,80 
1994 3,50 0,64 4,14 
Crescimento 68% -11% 48% 
Fonte: PETROBRAS/E&P. 
1 .2.2 Sistema Petrolifero 
0 principal sistema petrolifero das bacias marginais brasileiras esta 
ilustrado na Figura 1 ,3, 
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Figura 1 .3: Sistema lacustre: Sistema Petrolifero das bacias Marginais. 
Fonte: Mello et al (1994), PETROBRAS, 
0 sistema petrolifero lacustre e o mais importante sistema petrolifero nas 
bacias brasileiras e responsavel por mais de 90% do 61eo encontrado ate hoje 
no BrasiL Esse sistema tem como geradores os folhelhos do Cretaceo Inferior, 
depositados em um ambiente lacustre. 
Outro sistema petrolifero que parece estar presente na Bacia de Santos, 
e que formou os campos de Tubarao, Coral e Caravelas, tem como principais 
geradores os folhelhos marinhos carbonaticos de idade Aptiana/Aibiana. 
16 
Campos gigantes (reserves maiores do que 500 milhOes de barris de 
61eo) em aguas profundas, no Brasil, estao, ate agora todos na Bacia de 
Campos e ja sao em numero de seis (6). 
Foram basicamente dois fatores importantes que condicionaram a 
formac;:ao dos campos gigantes de aguas profundas no Brasil: Primeiro foi o 
soerguimento da Serra do Mar, proximo e ao Iongo da costa, devido ao 
basculamento da placa, tornando-se uma grande fonte de suprimento de areia 
para a bacia durante o Terciario (60-10 Ma). Grandes leques turbiditicas se 
depositaram em aguas profundas sobre as camadas de sal, provocando a 
halocinese e abrindo janelas para a migrac;:ao ascendente de 61eo gerado na 
sec;:ao abaixo. 0 61eo alojou-se nesses reservat6rios arenosos, ja estruturados 
devido a propria movimentac;:ao do sal. 
0 segundo ponto importante para a descoberta desses campos gigantes 
em aguas profundas na Bacia de Campos foi que os depocentros das rochas 
geradoras de petr61eo na bacia estao hoje em aguas profundas, logo abaixo dos 
leques tubiditicos, ou seja, o avanc;:o da explorac;:ao para aguas profundas se 
dirigiu para o centro da bacia, onde, por condicionantes geofisicos e 
geoquimicos, se encontra sua melhor zona geradora ("cozinha de gerac;:ao"). 
A Bacia de Campos era, pois, um grande lago durante o Eo-Cretaceo, 
onde se depositaram as rochas geradoras e atuara como um grande receptador 
de leques turbiditicas durante o Terciario, na medida em que a Serra do Marse 
formava. 
Outros lagos similares ao Iongo da costa leste do Brasil podem estar 
presentes numa geografia ora mais para costa, ora mais para a regiao de aguas 
profundas, e esse parece ser o grande desafio para a descoberta de outras 
bacias produtoras em aguas profundas, ao Iongo da costa brasileira. 
Ate hoje, existem 34 campos de 61eo produzindo na bacia de Campos e 
mais 7 (sete) estao para entrar em produc;:ao. Esses novas campos incluem os 
gigantes Barracuda e Leste de Marlim, e os campos de Guarajuba, Caratinga, 
Albacore leste e o campo descoberto pelo poc;:o RJS-409. 
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1.2.3 Perspectivas Explorat6rias 
As perspectivas explorat6rias para petr61eo no Brasil podem ser 
sintetizadas nos seguintes aspectos: 
• Os anos 90 marcaram definitivamente o avan<;:o da explora<;:ao de 
petr61eo no Brasil para aguas profundas com as descobertas de 6 campos 
gigantes na bacia de Campos. Existe um grande potencial petrolffero no Brasil, 
no mar em aguas profundas. Estao praticamente inexploradas as areas de 
aguas profundas das bacias de Pelotas, Santos, Bahia Sui, Sergipe/Aiagoas, 
Potiguar, Ceara e Para-Maranhao. 
• As descobertas de 61eo de origem marinha na Bacia de Santos nos 
campos de Tubarao, Coral e Caravelas abrem uma grande perspectiva para a 
bacia, vista que esse mesmo gerador e o responsavel por 90% de todo o 61eo 
do oeste africano, onde sao conhecidos alguns campos gigantes. lsso favorece 
OS prospectos de aguas profundas de Santos e tambem da bacia de Pelotas. 
• Em aguas profundas, na Bacia de Campos, OS objetivos profundos, 
arenitos do Cretaceo Superior e se<;:ao pre-sal, ainda nao come<;:aram a ser 
explorados. Eles oferecem grandes perspectivas, vista que os geradores 
principais das bacias brasileiras pertencem ao Cretaceo Inferior e as reservas 
de 61eo encontradas ate agora estao na se<;:ao mais rasa da bacia (Eoceno, 
Oligocene e Mioceno). No modelo, fica clara que esse 61eo, quando ascendeu 
das rochas geradoras para esses horizontes mais rasos, provavelmente 
atravessou e preencheu os reservat6rios mais profundos. 
• 0 desenvolvimento dos campos da bacia de Campos pode garantir a 
auto-suficiencia em petrol eo do Brasil por mais de 10 anos. Por exemplo, para 
uma produ<;:ao diaria de 2 milh6es de barris/dia, as reservas brasileiras que 
estao em torno de 8 bilhoes de barris, dariam para atender toda essa demanda. 
A bacia de Campos tem um potencial de mais de 10 bilhoes de barris a serem 
descobertos e o fndice de sucesso dos po<;:os explorat6rios tem sido maior que 
50%. Assim, devera despertar interesses em associa<;:oes para o 
desenvolvimento desses campos, aliado ao fato de que a PETROBRAS ja detem 
tecnologia para produ<;:ao de campos em ate 1500 metros de 11'lmina de agua. 
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• As bacias terrestres sao de potencialidade menor, mas oferecem 
perspectivas para o desenvolvimento de EOR (Enhanced Oil Recovery) e ainda 
estao sub-explorados os prospectos visando trapas estratigraficas. 
• Em aguas rasas, estao sub-explorados os prospectos que visam 
horizontes profundos, o que traz possibilidades de mudar o perfil energetico 
brasileiro, desde que as possfveis descobertas de gas, localizadas naqueles 
nfveis, terao um mercado proximo as industrias brasileiras instaladas ao Iongo 
do literal. 
• A plataforma do Para-Maranhao parece fornecer as melhores 
perspectivas da regiao Norte. A descoberta do po9o PAS-11 que produziu 
durante quase um ano 3500 barris/dia, mostrou que essa regiao pode canter 
campos gigantes em po9os muito profundos, superiores a 5000 metros, ou seja 
em objetivos abaixo da plataforma carbonatica do Terciario. Os geradores sao 
folhelhos marinhos do Terciario e o grande desafio e a identifica9ao de 
reservat6rios em aguas profundas. Esse novo sistema petrolifero foi identificado 
apenas nesse p090, estando ainda pouco estudado. 
0 Brasil tern um excelente potencial para descobertas gigantes de 
hidrocarbonetos, tais como as recentes descobertas de Marlim, Albacora leste, 
Barracuda, entre outras. 0 Complexo de Marlim (Marlim e Marlim Sui) e 
provavelmente o maior campo de 61eo descoberto no mundo ocidental nos 
ultimos 7 anos, com mais de 15 bilhoes de barris "in place". 
0 Brasil produz hoje 782 mil barris de 61eo por dia Uul/95), que 
representam 60% do consume de 61eo do pais. As reservas recuperaveis 
originais provadas estao estimadas em 7,9 bilhOes de barris e o potencial 
brasileiro e estimado em 19 bilhoes de barris. Essas reservas sao da magnitude 
dos Campos do Mar do Norte, lnglaterra (19,4 bilhOes de barris) e de aguas 
profundas do Golfo do Mexico (20 bilhoes de barris). 
1.3. Tamanho dos Blocos para Licitacao 
Na epoca dos contratos de risco no Brasil (1975-1988), as bacias 
sedimentares brasileiras foram divididas em blocos de 1 x 1 grau (longitude x 
latitude), ou seja, blocos de aproximadamente 10.000 km2 
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Recentemente, a Venezuela abriu 10 areas para licita9ao com dimensoes 
em torno de 2000 km2 cada. A lnglaterra foi dividida em quadrantes medindo 1 x 
1 grau. Os quadrantes foram numerados e cada um foi dividido em 30 blocos, 
com tamanho medio de aproximadamente 250 km2. Nos EUA, o tamanho medio 
dos blocos no mar e de no mfnimo 5760 acres( 23,3 km2), considerado 
relativamente pequeno, o que justifica a existencia de 20 mil blocos arrendados 
sob varias condi96es de contratos. Nos EUA, os termos mais comuns das 
concessoes no mar sao o "royalty" variando entre 12,5% a 16,7% do valor da 
produ9ao e uma taxa anual de aluguel do local, equivalents a US$ 3,00 por 
acre. 0 tamanho dos blocos de concessoes em areas federais em terra sao de 
somente 2.560 acres, exceto no Alasca, onde chegam a atingir 5.760 acres. 
0 tamanho das areas dos blocos varia com a prospectividade de cada 
bloco e principalmente com o numero de "leads 1" ou prospectos existentes 
(visualizados) nos mesmos. A padroniza9ao do tamanho dos blocos facilita a 
administra9ao dos contratos. Assim, pode-se imaginar que os tamanhos de 
blocos no Brasil possam variar de 1 x 1 ou 0,5 x 0,5 grau. 
Observe-se que os blocos nos EUA, de 23.3 km2 , indicam uma 
demonstra9ao de soberania do estado. Com blocos pequenos, aumenta o 
controle do governo sobre as a96es das empresas. 
Conforme foi dito anteriormente o tamanho do bloco depende da 
prospectividade da area. Assim, de um modo geral, o tamanho dos blocos 
depende dos seguintes fatores: tipo de bacia (rifte, intracratonica, margem 
passiva, etc); intensidade de estrutura9ao da bacia (nfvel de deforma9ao e tipo 
de deforma9ao); grau de explora9ao (madura, senil, jovem); tamanho dos 
campos potenciais a serem descobertos; numero de "leads"; facilidade 
operacional (profundidade dos objetivos, acesso a area, etc). 
Na tabela 1.5 sao apresentadas as bacias brasileiras divididas em blocos 
de 1 x 1 grau para as bacias intracratonicas e 0.5 x 0.5 grau para as bacias tipo 
rift e. 
"Leads" sao indicayoes preliminares de possibilidades de ocorrencia de hidrocarbonetos 
(HC) na area; normalmente sao inversoes estruturais, possiveis trapas estratigraticas como 
truncamentos, ou simplesmente uma anomalia de amplitude nas linhas sismicas, que podeni 
estar associada a presenya de hidrocarbonetos. 
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Assim dividido, o Brasil teria 7 43 blocos. Admitindo urn investimento 
minimo de sismica e 1 po<;:o por ano por bloco, (custo estimado de US$ 5 
milhOes por bloco), necessitar-se-ia de US$ 3,7 bilhOes por ano durante 3 anos 
para avaliar todos esses blocos. Ou ainda, num plano decenal seriam 
necessaries, aproximadamente 1 bilhao de d61ares por ano para avaliar todas 
essas bacias nos pr6ximos 10 anos. lsso e uma simplifica<;:ao para permitir a 
visualiza<;:ao do nivel de investimento explorat6rio necessaria, desde que se 
decidiu nao considerar os dados explorat6rios ja obtidos nesses blocos e 
imaginar que os novos po<;:os buscariam explorer situa<;:Qes novas nao-
exploradas pelos trabalhos anteriores. 
1.4 lnvestimento Minimo 
De um modo geral, as atividades exigidas em um contrato de concessao 
para explora<;:ao de petr61eo sao: 
-Levantamentos de sismica de reflexao (em media de 1000 km (terra) a 
10000 km (mar}, com custos em torno de 2-3 milhoes de d61ares. 
-Perfura<;:ao de Po<;:os: em media, 1 po<;:o por ano, ou sejam 3 po<;:os por 
bloco, com custos estimados de 9 a 18 mil hoes de d61ares. 
A defini<;:ao dos investimentos minimos esta condicionada a um prazo de 
realiza<;:ao. Os prazos adotados para explora<;:ao desses blocos sao de 3 anos 
para explora<;:ao, renovaveis por mais 2 anos. Caso ocorra uma descoberta, 
mais 5 anos para delimita<;:ao e, se comprovada uma reserve economics, mais 
20 anos para produ<;:ao. 
Portanto, o investimento mfnimo por bloco, em provincias de grande 
atividade, varia de US$ 10 a 20 milh5es em 3 anos. Ou seja, investimento anual 
que varia de US$ 3,5 a 6,5 mil hoes por bloco. 
0 prazo de concessao depende de diversos componentes como: tempo 
necessaria para realizer o investimento minimo; dificuldade operacional da area; 
obten<;:ao de sismica e interpreta<;:ao (de 6 meses a 2 anos) e perfura<;:ao de um 
po<;:o profundo (3 meses a 1 ano). 
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Tabela 1.5: Uma possfvel divisiio em blocos das bacias sedimentares brasileiras para 
explorayiio de petr61eo: total de 7 43 blocos 
- Bacias lntracratOnicas Paleoz6icas 
(blocos de 1 x1 grau = +I- 10.000 km2) 
Amazonas 500.000 50 blocos 
Parnaiba 600.000 60 blocos 
Parecis/Aito Xingu 250.000 25 blocos 
Acre 350.000 35 blocos 
Solimoes 600.000 60 blocos 
Parana 1.100.000 110 blocos 
Sao Francisco 250.000 25 blocos 
========================================== 
3.650.000 km2 365 blocos 
- Bacias tipo rifte do Cretaceo (Terra) 
(blocos de 0,5 x 0, 5 graus = +I- 2500 km2) 
Tacutu 5.000 2 blocos 
Maraj6 50.000 20 blocos 
Brag.Niseu/S. Luiz 25.000 10 blocos 
Araripe/Rio do Peixe 12.000 5 blocos 
Jatoba 5.000 2 blocos 
Tucano 30.000 12 blocos 
Reconcavo 11.000 4 blocos 
Taubate/Resende 3.000 1 bloco 
---------- -------- - ----- --
-----------
------ -
141.000 km2 56 blocos 
- Bacias tipo riftes + margem passiva do Creta ceo/Terciario 
( 0,5 x 0,5 graus = +/- 2500 km2 - Bacias produtoras) 
(1x1 grau = +/- 10.000 km2 - bacias niio-produtoras hoje) 
1 X 1 05x05 
Foz do Amazonas 300.000 30 blocos 
Para/Maranhao 50.000 5 blocos 
Barreirinhas 60.000 6 blocos 
Ceara 40.000 16 blocos 
Potiguar 60.000 24 blocos 
Paraiba/Pernambuco 20.000 2 blocos 
Sergipe/Aiagoas 30.000 12 blocos 
Bahia Sui 80.000 32 blocos 
Espfrito Santo 60.000 24 blocos 
Campos 100.000 40 blocos 
Santos 250.000 100 blocos 
Pelotas 110.000 11 blocos 
Cone do Amazonas 100.000 10 blocos 
Cone do Rio Grande 100.000 10 blocos 
===-=-=============-----=-----===========-------== 
1360.000 km2 74 blocos 248 blocos 
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1.5 Qualificacao das Firmas e os lnvestimentos 
Fazendo uma compara9ao com outros pafses que passaram pelo 
processo de abertura, pode-se estabelecer dois cenarios diferentes: urn primeiro 
em que a PETROBRAS continuaria operando as areas que ja detem, enquanto 
que as outras empresas atuariam em novas concessoes; urn segundo cenario, 
em que a PETROBRAS concentraria suas atividades em determinadas areas ou 
instalav5es, repassando para terceiros ou mesmo fechando alguns ativos que 
ela considere pouco atraentes. Na segunda hip6tese, a PETROBRAS poderia 
tambem participar de associa96es para explorar ou mesmo produzir alguns 
campos ja descobertos. 
Das 29 bacias brasileiras, nove ja sao bacias produtoras em diferentes 
estagios de desenvolvimento. Uma analise mais expedita da atividade sugeriria 
que a PETROBRAS se concentrasse em Campos e Santos, alienasse algumas 
participayoes na Bahia, Sergipe/Aiagoas, Rio Grande do Norte e Espfrito Santo 
e se associasse para explorar a Amazonia, Para-Maranhao, e Sui da Bahia 
(mar). 0 desenvolvimento dos campos gigantes da bacia de Campos requer 
investimento elevado, (30-40 bilhoes de d61ares). Em funyao disso, uma das 
op96es da PETROBRAS e realizar contratos de "partilha de produ9ao"2 com 
companhias internacionais. 
Dois grandes segmentos que poderiam entrar nesse mercado sem duvida 
seriam: urn formado pelas companhias internacionais e o outro pelos grupos 
privados nacionais. Na Argentina, com o processo de abertura, foram criadas 
varias companhias nacionais. No Brasil, existem companhias que esh!lo 
investindo grandes somas no setor de servi9os na area de petr61eo e que 
poderiam estar interessadas em participar da abertura do mercado petrolifero 
nacional. Dentre elas, Odebrecht, Montreal, Schain Cury, Queiroz Galvao e 
Andrade Gutierres. 
E facil para uma companhia nacional de petr61eo entrar em areas nas 
quais a tecnologia e bern conhecida e madura. Entretanto, as grandes 
companhias internacionais de 61eo estao comumente dominando as areas de 
2 Contrato de partilha de prodU<;ilo: ap6s recupcra<;ilo dos custos. a prodm;ilo c ratcada entre o governo 
locale a empresa opcradora de acordo como pcrcentual prc-dctcnninado. Vcja A.nexo C: Glossario. 
23 
tecnologias mais complexas. A importancia dessas companhias repousa em 
seus conhecimentos e experiencias nas fronteiras da tecnologia. Por exemplo: 
Na explorayao maritima, as grandes companhias de petr61eo internacionais tem 
especialistas capazes de desenvolver os campos de 61eo em aguas profundas e 
coloca-los em produc;;ao. 
A explorac;;ao e o desenvolvimento em aguas profundas na Bacia de 
Campos chamou a atenc;;ao do mundo para o Brasil, colocando a PETROBRAS 
na vanguarda do desenvolvimento tecnol6gico em aguas profundas. 0 Brasil 
detem o recorde de completac;;ao submarina, ao completar o poc;;o Marlim-4 em 
lamina de agua de 1027 metros, em abril de 1994. 
Grandes companhias internacionais de petr61eo buscam explorar areas 
no exterior para descobrir 61eo relativamente barato, e os paises hospedeiros, 
com grandes reservas nao-exploradas, estao provendo incentives para essas 
companhias para atrair seus especialistas e capital. 
0 custo para a descoberta e desenvolvimento de reservas no exterior e 
significativamente menor do que nos EUA. Por exemplo, o custo medio de 
produc;;ao de 61eo nos EUA nos ultimos 5 anos e estimado em US$ 9,10 por 
barril, comparado a US$ 5,85 no exterior (MALIK, 1990). Alem disso, empresas 
sediadas nos EUA e Reina Unido recebem incentivos fiscais desses governos 
para se lanc;;arem a explorac;;ao em outros pafses. 
Os campos gigantes de aguas profundas do Brasil tem um custo operacional 
de 3 US$/bbl e um custo para descobrir e desenvolver de menos de 2 US$/bbl 
(BASTOS,1994, MARTINS,1994). 
Para se alcanc;;ar a capacidade instalada de produc;;ao de 500 000 barris de 
61eo/dia foram gastos na bacia de Campos US$ 20 bilhOes e para se chegar a 1 
milhao de b/d sera necessaria o investimento de mais de US$ 12 bilhoes 
(CARNEIRO, 1994). Com investimento de US$ 400 milhoes para a produc;;ao na 
bacia de Campos em 1994, fica muito dificil se alcanc;;ar a meta de 1.5 milhao de 
barris/dia e a auto-suficiencia de petr61eo no Brasil. Parece 6bvio que isso levara a 
PETROBRAS a buscar associac;;oes para a produc;;ao desses campos. 
Com as reservas ja descobertas, o Brasil tem capacidade se ser auto-
suficiente na produc;;ao de petr61eo hoje (consume de 1 500 000 bbl/dia), embora 
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essa nf10 seja necessariamente uma estrategia por si s6 desejavel ou atrativa. As 
trocas comerciais e os equilfbrios das condigoes polfticas e economicas devem ser 
respeitadas. A PETROBRAS precisara de US$ 30-40 bilhoes para produzir os 
campos de aguas profundas. Assim, quando o Congresso Nacional aprovou a lei 
que quebrou o monop61io, abriu espago tambem para a participayao das 
transnacionais na exploragao desses campos. 
A exploragao em aguas profundas para os horizontes mais profundos (3500-
4500 metros de profundidade), ou seja, os arenitos turbiditicas do Cretaceo 
(Campaniano e Santoniano) e a segao pre-sal ainda nao estao sendo explorados, 
apesar das grandes perspectivas devido ao alto custo da exploragao. 0 61eo, nesses 
horizontes profundos, devera ser de melhor qualidade do que os oleos pesados e 
biodegradados dos horizontes mais rasos. A exploragao desses horizontes requer 
maiores recursos financeiros (os custos dos pogos sao altos) e serao necessaries 
maiores avangos tecnol6gicos, visando seguranga, dadas as altas temperaturas, 
pressoes e a presenga de sal. 0 risco tambem e maior devido a redugao das 
caracteristicas permo-porosas dos reservat6rios com o aumento da profundidade. 
1.6 Capital Explorat6rio da PETROBRAS Disponivel para Parcerias 
0 capital explorat6rio anual da PETROBRAS nos pr6ximos 5 anos sera 
de US$ 700 milhoes (Tabela 1.6). 
Tabela 1.6: Plano Plurianual de lnvestimentos- PPA 1995/99 (US$ Milhoes) 
ATIVIDADES 1995 1996 1997 1998 1999 TOTAL 
Explorayi!o 675 686 725 770 827 3.683 
Produ9ao 1.009 1.593 1.682 1.412 1.546 7.242 
Refino 472 1.020 1.190 1.117 1.185 4.984 
Term/Dutos 372 584 686 486 370 2.498 
Tr. Maritimo 99 131 137 41 26 434 
Outros 173 176 171 163 171 854 
Total 2.800 4.190 4.591 3.989 4.125 19.695 
Fonte: Brasil Energia ~ Out.,1995. 
Certamente, nem todo o capital explorat6rio da PETROBRAS estaria 
disponivel para parcerias. Custos fixos e alguns projetos ja em andamento 
comprometem parte significativa desses recursos. Assim, o orgamento seria 
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composto de pelo menos 3 partes: Custos fixos, recursos comprometidos e 
recursos para novos investimentos em parceria (Figura 1.4). 
Custos fixos da explorayao incluem os cerca de 2000 empregados da 
area de exploragao da PETROBRAS, custos de manutenyao da sede e das 7 
unidades de exploragao, alem de investimentos em pesquisa. E diffcil estimar os 
custos fixos, mas valores da ordem de US$ 200 milhoes anuais sao 
considerados razoaveis, considerando pessoal especializado e manutengao das 
instalagoes ffsicas e laborat6rios. 
I Capital Explorat6rio 
•··. 
• Pessoal 
• lnstala<;:iies Fisicas 
• Pesquisas 
• Projetos em Desenvolvimento 
.· 
... .. 
• Novos prospectos 
• Novas bacias 
Figura 1.4. Estrutura do on;:amento de explorac;:ao 
A estimativa dos recursos ja comprometidos e outro item que, com a 
abertura do mercado de petr61eo no Brasil, devera sofrer mudanyas, pois 
algumas prioridades deverao mudar com a nova missao da PETROBRAS. 
Para chegar a uma estimativa expedita do nfvel de recursos disponfveis 
para parcerias, considere-se o nfvel de atividade atual da PETROBRAS em 
explorayao e produgao, apresentado na Tabela 1. 7. 
Tabela 1.7: Atividades de Explorac;:iio e Produc;:ao da PETROBRAS 
Pais Equipes Atividades de Pogos 
Sfsmicas Plataformas e sondas Perfurados 
Terra Mar Terra Mar 1993 1994 
Brasil 6 1 12 17 354(82) 395(60) 
Fonte: Brasil Energy Jun./Jul1995. 
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Dos poc;os perfurados em 1993 e 1994, um total de 82 e 60 daqueles 
foram pogos explorat6rios, respectivamente. Nesses dais anos, houve uma 
mesma relagao entre pioneiros e extens5es. No mar, 30% dos pogos foram de 
extensao e, em terra, 50%. 
Assim, poder-se-ia estimar que dos US$ 700 milh5es, US$ 200 milh5es 
seriam custos fixes e que dos US$ 500 milh5es restantes, a metade seria para a 
delimitagao dos campos ja descobertos, portanto recursos ja comprometidos, e a 
outra metade para novas empreendimentos de exploragao, ou seja, recursos que 
poderiam ser usados em associac;:5es com outras empresas (parcerias). 
Outra maneira de estimar esses recursos para parcerias seria garantir 
que a PETROBRAS mantivesse o mesmo nfvel de atividade explorat6ria 
pioneira de 1994, mas agora associando-se em parcerias para levantamentos 
sismicos e perfurac;:oes de poc;:os, conforme mostrado na Tabela 1.8. 
Tabela 1.8 Custo medio estimado das atividades explorat6rias 
Atividade Gusto Unitario Gusto anual 
Estimado US$ MM/ano 
6 equipes sismicas de terra 
1 equipe maritima 
22 poc;:os pioneiros perfurados no mar 
14 poc;:os pioneiros perfurados em terra 
US$ 500.000/Eq/mes 
US$1.000.000/Eq/mes 
US$ 6 milhoes/poc;:o) 
US$ 3 milhoes/poc;:o) 






Portanto, de imediato, poder-se-ia imaginar que os recursos 
orc;:amentarios pr6prios da PETROBRAS para parcerias na area de explorac;:ao 
de petr61eo estariam em torno de 200-250 milh5es de d61ares por ano. Claro que 
as negociac;:5es para a utilizac;:ao dos recursos fisicos da PETROBRAS (infra-
estrutura e equipamentos) poderao multiplicar o aporte financeiro para 
parcerias. 
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CAPITULO 2. TOMADA DE DEC/SAO EM PROJETOS DE RISCO 
2.1 lntroducao 
Urn dos principals objetivos da analise da decisao e desencorajar a 
tomada de decisao intuitiva, quando importantes decisoes tern que ser tomadas. 
Uma definir;:ao de intuir;:ao, de acordo com o dicionario, e "a compreensao 
imediata ou cognir;ao; o poder da mente de obter o conhecimento direto ou 
cognir;ao sem evidente pensamento racional e inferencias; visao rapida e 
pronta". A essencia do termo e instinto ou percepr;:ao imediata. Muitas vezes, o 
metodo intuitivo para tomada de decisao nao funciona, mas isso nao quer dizer 
que julgamento e subjetividade estejam tambem sob ataque. 
Julgamento tern sido definido como a faculdade mental de decidir 
corretamente pela comparar;:ao de fatos e ideias; penetrar;ao, inteligencia, 
criticismo, opiniao. Nesse sentido, julgamento e absolutamente necessario no 
processo de tomada de decisao. Dados de entrada dos problemas que serao 
tratados nesse trabalho, tais como probabilidades e custos, envolvem 
julgamentos. Os beneffcios de se realizar uma analise muito precisa, e talvez 
cara demais, podem ser estimados subjetivamente. lsso envolve julgamento. De 
fato, a quantificar;:ao e o uso inteligente do julgamento sao os principals objetivos 
deste trabalho. 
Hoje, executivos de sucesso trocaram as decisoes intuitivas pela opr;:ao 
de uma analise racional, incluindo quantificar;:ao dos resultados finais, avaliar;:ao 
de probabilidades, determinar;:ao precisa de estrategias e estudo da 
sensibilidade das decisoes assumidas ou estimadas. 
0 metodo cientffico e racional delineado aqui e uma maneira de pensar 
sobre decisao, que usa a construr;:ao de arvores de decisao e cujo fator crftico e 
a aplicar;:ao desse metodo cientffico no mundo real, fato esse ilustrado nos 
quatro estudos de caso apresentados no capitulo 5 desse trabalho. 
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Metoda cientffico e um metoda aberto, explfcito, auto-corrigivel, 
verificavel. Combina 16gica e evidencias empiricas. Algum outro cientista pode 
reproduzir os mesmos passos e conseguir os mesmos resultados. Todas as 
observa<;:5es, calculos, suposi<;:Oes, dados empiricos e julgamentos sao descritos 
na analise, de tal maneira que podem ser objeto de verifica<;:ao, teste, critica, 
debate, discussao e possivel refuta<;:ao. 
As caracteristicas ideais de uma investiga<;:ao cientffica tem as seguintes 
eta pas: 
1) Defini<;:ao do problema (sem problema, nao ha necessidade de decisao) 
2) Listagem das op<;:5es - no mfnimo duas. Havendo s6 uma op<;:ao, tem-se um 
problema que nao precisa de decisao. Havendo apenas um resultado, 
independente da op<;:ao, tambem nao se tera que tomar decisao. Se a melhor 
decisao nao estiver na lista de op<;:5es, entao a decisao tomada sera sub-
6tima, na melhor das hip6teses. Tomadores de decisoes acertadas pensam 
em termos de pesquisar e achar as op<;:oes, envolvendo criatividade, 
imagina<;:ao e trabalho. 
3) Defini<;:ao de criterios - Maximizar o ganho esperado. Algumas medidas de 
utilidade esperada podem ser apropriadas: minimizar custos, maximizar 
lucro, melhorar continuamente a qualidade do produto etc. Quando se tem 
mais de um objetivo, pesos subjetivos devem ser atribuidos a cada objetivo. 
4) Analise das op<;:Oes- lsso envolve computa<;:ao, estimativas e compara<;:5es. 
Riscos devem ser examinados e quantificados. 0 inevitavel "trade-off'1 deve 
entao ser analisado. 
5) Escolha de um curso de a<;:ao. 
2.2 Arvore de Decisao 
Virtualmente, todas decis5es importantes de neg6cio sao feitas sob 
condi<;:Oes de incerteza. Tomada de decisao sob incerteza implica que existem 
pelo menos dois possiveis resultados que poderiam ocorrer se um curso 
particular de a<;:ao fosse escolhido. 
1 
"trade-off" - abrir mao de alguma coisa para obter outra. 
29 
Analise de decisao e urn processo que enriquece a tomada de decisao 
pelo fornecimento de uma analise 16gica e sistematica. Sua representagao 
grafica e uma arvore de decisao. A Analise de decisao tern varios outros 
sinonimos: Teoria Estatfstica da Decisao; Teoria Moderna da Decisao, etc. 
0 metodo de analise de decisao nao elimina nem reduz risco. A sua 
utilidade e ser uma ferramenta para melhor avaliar, quantificar, e entender riscos 
para que o exploracionista e o gerente possam divisar uma estrategia de 
decisao que minimiza a exposigao da firma ao risco. 
Os velhos metodos de analise de escolhas de decisoes normalmente 
envolviam somente consideragoes sobre fluxo de caixa, tais como a computagao 
de uma taxa media de retorno do capital investido. Agora, nova dimensao e 
adicionada ao processo com a Analise de Decisao, qual seja a considerayao 
quantitativa do risco e incerteza, e como esses fatores podem ser usados na 
formulagao de estrategias de investimentos. 
Os conceitos fundamentais usados na Analise de Decisao foram 
formulados ha mais de 300 anos (1654). Entretanto, somente na decada de 70 a 
Analise de Decisao comegou a ser usada na explorayao e na produyao de 
petr61eo (NEWENDORP, 1975). 
A Analise de Decisao pode ser sumarizada atraves de uma serie de 
etapas: 
A: Definir que possfveis resultados poderao ocorrer para cada uma das 
escolhas de decisao disponfveis ou alternativas. 
8: Avaliar lucros ou perdas para cada resultado; 
C: Determinar ou estimar a probabilidade de ocorrencia de cada possfvel 
resultado; 
D: Computar urn lucro medio ponderado para cada escolha de decisao em 
que os fatores de ponderagao sao as respectivas probabilidades de 
ocorrencia de cada resultado. Esse lucro medio ponderado e chamado 
de valor esperado da decisao alternativa, e e o criterio comparative 
usado para aceitar ou rejeitar a alternativa. 
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Para analisar decisoes de perfura<;:ao (sobretudo os itens C e D), a 
analise requer que o exploracionista associe probabilidades especlficas para 
possiveis resultados (po<;:o seco, ou descobertas de campos de petr61eo com 
diferentes niveis de reservas). A avalia<;:ao quantitativa dessas probabilidades e 
freqOentemente chamada de analise de risco. 
Esses passes estao ilustrados na montagem de uma arvore de decisao 
para um projeto de perfura<;:ao de um po<;:o para petr61eo (Figura 2.1) em que os 
possiveis resultados sao: 70% de probabilidade do po<;:o ser seco, 20% de 
descobrir 2 milhoes de m3 de oleo e 10% de probabilidade de descobrir 5 
milhoes de m3. 
1) Possiveis Resultados 
2) Probabilidades de 




3) Calculo do Valor 
Monetario Esperado 
Niio Furar 

















Figura 2.1 Arvore de decisao para um projeto de perfurac;ilo de urn po9o para petr61eo 
A Figura 2.2 ilustra a forma mais geral para a constru<;:ao de uma arvore 
de decisao em explora<;:ao de petr61eo. 
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Maxima reserva possivel 
Reserva rnais provavel 
Minima reserva possivel 
Figura 2.2. N6 de incerteza em exploral(ao de petr61eo (valores normalmente 
fomecidos pelos ge61ogos) 
2.3 Tomada de Decisao 
Discutem-se, a seguir, tres conceitos, elementos importantes para a 
classificayao de projetos: avaliayao economica, analise de risco, e fum;ao de 
preferencia do tomador de decisao frente a um projeto de risco. 
A avaliayao economica de projetos de explorac;ao e produyao de petr61eo 
trata da estimativa de custos, taxa de retorno, fluxo de caixa, valor presente 
lfquido(VPL), probabilidade de sucesso e valor monetario esperado(VME), que 
serao definidos mais adiante. 
A analise de risco em explorac;ao de petr61eo inclui: o risco geologico, 
que esta associado a probabilidade da existencia de campos petroliferas; o risco 
economico que esta associado ao tamanho dos campos a serem descobertos, 
aos custos de explorayao e produyao e aos prec;os do petr61eo no mercado e o 
risco financeiro que esta associado a capacidade financeira da firma de suportar 
perdas. 
As preferencias dos tomadores de decisao frente ao risco variam de firma 
para firma (ou seja, de gerente para gerente). Como o capital das firmas e 
normalmente pequeno, se comparado ao montante dos investimentos 
necessaries para explorayao em petr61eo, todas elas apresentam um 
determinado nivel de aversao ao risco. 
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A determina<;ao desse coeficiente de aversao ao risco e importante para 
que se possa avaliar todos os projetos com coerencia, ou seja, com o mesmo 
nivel de aversao ao risco quando da hierarquiza<;ao dos projetos, da sele<;ao da 
carteira de projetos e quando da defini9ao do nfvel 6timo de participa9ao em 
cada projeto. 
2.3. 1 Avaliacao Economica 
A Figura 2.3 ilustra urn modelo de fluxo de caixa para os projetos de 
explora<;ao de petr61eo. Para entende-lo, e importante definir inicialmente os 
conceitos de valor presents lfquido do projeto (VPL), e valor monetario esperado 
(VME), pois esses dois valores serao sempre usados em todos os exemplos. 
Valor presents lfquido de urn projeto e o somat6rio dos valores de entrada 
e safda do fluxo de caixa de urn projeto, descontados a uma taxa minima de 




Tempo em Anos 
Figura 2.3 Fluxo de caixa esquematico, tlpico dos projetos de explorayao de petr61eo, 
compreendendo as fases de investimento: explorayao (periodo de 1 a 3 anos); 
avaliayao (de 3 a 5 anos) e desenvolvimento do campo (de 5 a 8 anos) e a fase de 
produg1io (calculado normalmente ate o 20° ano). 
0 valor tempo do dinheiro e urn complicador para a tomada de decisao 
para alguns gerentes, e o valor presents lfquido(VPL) do projeto e uma tentativa 
para resolver esse problema. Ele pode ser computado por: 
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[ R R R ] VPL = 1 + 2 + •• • + " - C (1 + i) l (1 + i ) 2 (1 + i)" (2.1) 
= f R, - C 
1=1 (1 + i) 1 
Em que, VPL = Valor presente liquido 
R = Retorno anual (soma do fluxo de caixa) para o ano 1 ,2, ... n 
n = Vida do projeto 
i = Taxa de desconto 
C = Custo inicial 
Um projeto de risco (Figura 2.4) e inicialmente analisado pela tecnica do 
seu valor monetario esperado, sendo necessario atribuir uma probabilidade(p) 
para cada evento. Valor esperado de um resultado e o produto obtido pela 
multiplicayao da probabilidade de ocorrencia do resultado pelo valor condicional 
que e recebido se o resultado ocorrer. Valor esperado de uma decisao 
alternativa e a soma algebrica dos valores esperados de cada possfvel resultado 
que poderia ocorrer se a decisao alternativa fosse aceita. 
Portanto, o valor monetario esperado (VME) de um projeto e o somat6rio 
dos valores potenciais de ganhos ou perdas dos eventos multiplicados pelas 
suas probabilidades de ocorrencia (Eq.2.2). A taxa de juros que anula o valor 
monetario esperado e chamada de taxa de rentabilidade ou taxa interna de 
retorno (TIR) do projeto, ja levando em conta o risco. 
Chances VPL, = R$100 MM 
VPL,=-R$6MM 
R$0MM 
VME = p * VPL1 + (1-p) * VPL2 (2.2) 
Figura 2.4. Arvore de decisiio de um projeto de risco 
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0 conceito de valor esperado e fundamental para a tomada de decisao 
sob incerteza. 0 valor monetario esperado(VME) compoe o criterio mais usado 
para selec;Bo de projetos de explorac;Bo de petr61eo. 
A Figura 2.5 ilustra um exemplo simples de uma analise de decisao em 
exploragao de petr61eo. 
Poc;:oSeco 
Probabilidade de ocorrer 
o evento : 75% 
Prob. de ocorrer o evento : 25% 
Valor Presente Uquido 
-5,00 MM US$ 
• Calculo do VME = (30,00 • 0,25)- (5,00*0,75) = 3,75 
Figura 2.5. de decisao de um projeto de explorac;:ao de petr61eo. 
Para um melhor entendimento sobre VME, sera explorado aqui o exemplo 
da Figura 2.5. Esse exemplo traz a arvore de decisao de um projeto que 
consiste na perfurac;Bo de um pogo com probabilidade de sucesso de 25% de 
encontrar petr61eo. lsso significa que de cada 4 pogos que se furar ter-se-a 
sucesso em um pogo. Assim, ganhar-se-ao US$ 30 milhoes com o sucesso 
desse pogo e, com os outros tres pogos secos, perder-se-ao US$ 15 milhoes, ou 
seja, com a perfurac;Bo desses 4 pogos ganhar-se-ao US$ 15 milhoes. Em 
media, serao ganhos, portanto, US$ 3,75 milhoes por pogo. Esse eo significado 
do VME, isto e, quando se perfura muitos pogos e a probabilidade estimada se 
realiza, pode-se afirmar que se ganha uma quantia igual ao VME por cada pogo 
perfurado. Portanto, o VME diz quanto vale o projeto. 
Embora o conceito tenha mais de 300 anos, somente nos ultimos 20 anos 
o seu uso tem sido muito discutido na tomada de decisao em exploragao de 
petrol eo. 
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A Figura 2.6 ilustra um modelo de fluxo de caixa usado em projetos de 
explora<;;ao de petr61eo pela BRASPETR02 , em que se observam os calculos 
para determina<;;ao do valor presente lfquido do projeto, sua TIR e o valor do 
VME quando se computa o VPL levando em conta o risco geologico. 
19-Dec-95 
0_000/o Taxa de lnfla;:OO 
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2110 67.6 33.8 3083 131 
262 67.6 379 3874 15.9 
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25.9 37.6 3632 22.0 
237 35.4 3319 20.6 
21.7 33.4 303.4 19.4 
19.8 316 277.3 18.3 
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10.6 22.5 147.8 9.5 
9.7 21.6 135.1 7.9 
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6.2 17.5 86.7 3.7 
4.9 13.5 69.2 3.0 
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-8.13 -14.6 -B47 
-12.95 -27.8 -1128 
-2Jl0 -26.8 -033 
-£.64 -384 -1.11 
-11.48 -479 -1.91 
-47.71 -95.6 -7.95 
-14627 -2419 -2438 
2523 -2632 -2634 -8.58 
61.14 71.48 -2841 150 
9914 133.26 -149.9 5.70 
124.77 190.64 -184.0 10.98 
153_66 242.76 -94.9 14.85 
189.44 29827 13.9 18.13 
184.82 31196 141.1 2120 
167.53 28304 250.6 19.26 
15171 25050 361.4 17_49 
137.22 232.33 456.5 1586 
12393 210.16 542.8 1437 
111.74 189.82 620.9 13.01 
100.53 17106 6914 11.76 
90211 153.87 7551 1061 
80.67 13797 8124 9.55 
7339 125_59 52211 8546 8.70 
67.52 11540 47.88 912.4 7.99 
6187 105.75 43.88 958.3 7.31 
50.59 96.65 40.09 998.4 6.88 
5159 88.16 36.57 1033.0 6.10 
46.92 8023 3331 1066.3 5.56 
35.05 60.14 2509 10914 4.19 
2805 48.15 20.10 1111.5 3.35 
Figura 2.6. Avaliac;:ao Econiimica: Modelo de Fluxo de Caixa Usado pela Braspetro 
































A aplicayao do VME na classificat;:ao de projetos e um processo direto e 
muito usado na area de explorat;:ao de petr61eo. Como exemplo, considere os 
projetos cujos dados estao apresentados na Tabela 2.1. 
E facil definir preferencias entre projetos quando se tem apenas uma 
variavel. Por exemplo, o projeto A da tabela 2.1 tem um ganho lfquido de 100 
milhoes de d61ares, um custo de US$ 5 milhoes e probabilidade de sucesso de 
80%. Ja o projeto B tem um ganho lfquido de US$ 100 milhoes, um custo de US$ 
5 milhoes e uma probabilidade de sucesso de 70%. 0 projeto A e o melhor, pois 
apresenta maior probabilidade de sucesso e as outras variaveis sao iguais. 
Definir preferencias fica mais diffcil quando se tem mais de uma variavel. 
Por exemplo, o projeto C da tabela 2.1 tem um ganho lfquido de US$ 100 
milh6es, um custo de US$ 5 mil hoes e uma probabilidade de sucesso de 10%. 0 
projeto D tem um ganho lfquido s6 de US$ 10 milhoes, o mesmo custo de US$ 5 
mil hoes, mas tem uma probabilidade de sucesso de 40%. Qual o melhor projeto? 
Tabela 2.1 Dados do projetos A e B, C e D 
Projeto A B c D 
Ganho Liquido (VPL) 100 100 100 10 
Custo MM US$ -5 -5 -5 -5 
Prob. Sucesso (%) 80 70 10 40 
A e o melhor projeto Qual e 0 melhor projeto? 
Alguns exploracionistas usam o valor monetario esperado (VME) para 
decidir qual o melhor projeto. 
VME Proj. C = (1 00 x 0,1)- ( 5 x 0,9) = US$ 5,5 milhoes 
VME Proj. D = ( 10 x 0,4)- (5 x 0,6) = US$ 1 ,0 milhao 
Nas decisoes explorat6rias, quanto maior o VME, melhor e o projeto. 
Assim, o projeto C e melhor que o projeto D. 
Esse conceito trouxe muitas vantagens, pois e uma formula simples de 
juntar 3 variaveis e gerar um valor unico capaz de dizer qual o melhor projeto. 
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Como mostrado anteriormente, quando a empresa participa de muitos 
projetos, a probabilidade se realiza e o VME representa o ganho real. 
Por outro lado, o VME nao considera a magnitude do dinheiro exposto a 
chance de perda e nao leva em considerac;;ao a preferencia do gerente em 
relac;;ao ao risco. Ele e apropriado para um gerente indiferente ao risco, ou seja 
para uma firma que tenha urn capital ilimitado. Sendo assim, pode bancar 
qualquer projeto sem ser afetada pelo valor do projeto ate que a probabilidade 
se realize. Um exemplo dessa restric;;ao esta ilustrado na Figura 2.7. 
~ $200 mHh6" 
0,80 $- 20 milhoes 
~ $ 88 milhoes 
~ $-40 mil hoes 
VME1 = VME2 = 24 milhoes 
Figura 2. 7. Dois projetos diferentes com o mesmo VME. Embora os valores esperados 
dos projetos 1 e 2 sejam iguais os riscos associados com cada projeto sao 
bastante diferentes. 
0 numero simples do VME (US$ 24 MM) nao explicita o fato que no 
projeto 1 tem-se apenas 20% de chance de sucesso, enquanto no projeto 2 tem-
se 50% de chance de sucesso. Ainda, no projeto 1 a firma se expoe a perder 20 
milh5es de d61ares e no projeto 2 ela pode perder 40 milhoes, o que pode 
significar a falencia da empresa, a depender, naturalmente, do poder de 
investimento da firma. 
Uma outra restric;;8o ao VME e que ele nao reproduz resultados afins ao 
comportamento dos seres humanos frente ao risco. Normalmente, as pessoas 
apresentam uma aversao ao risco quando a decisao envolve grandes valores. 
Para exemplificar esse comportamento frente ao risco, considera-se o exemplo 
abaixo (Figura 2.8), em que, no primeiro caso, tem-se um jogo de moeda (cara 
ou coroa), podendo o jogador ganhar 10 reais ou perder 5 reais. Para esse jogo, 
certamente serao encontrados muitos jogadores. No segundo caso, tem-se o 
mesmo jogo, com as mesmas probabilidades, mas agora os valores sao: ganhar 
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100 mil reais ou perder 50 mil reais, ou seja, num lance o jogador pode perder o 
equivalente ao valor de urn apartamento ou ganhar dois. Nesse caso, serao 
encontrados poucos jogadores, evidenciando uma aversao ao risco dos seres 
humanos quando os valores sao elevados. 
YR$10 
~-R$5 
VME = R$2,5 
~ R$ 100.000,00 
~- R$ 50.000,00 
VME = R$ 25.000,00 
Figura 2.8. Dois jogos de referencia (jogo de azar), com valores de saida diferentes. 
Ou seja, mesmo o VME sendo de R$ 25000, 10000 vezes maior do que 
no primeiro jogo que aceitou, o jogador nao aceitara jogar. Esse exemplo ilustra 
a necessidade de uma teoria que mantenha a coerencia matematica do VME e 
que incorpore as preferencias dos gerentes frente ao risco. E essa teoria que 
sera discutida nesse trabalho (segao 2.3.3). 
2.3.2. Analise de Risco 
0 maior objetivo desta lese e a incorpora<;:ao de modo quantitativa do 
fator risco no processo de tomada de decisao em explora<;:ao de petr61eo. Para 
isso, o parametro risco sera caracterizado de varias formas. 
Afirma<;:5es quantitativas sabre risco e incertezas sao dadas como 
probabilidades numericas ou probabilidades de ocorrencia. Probabilidades sao 
fra<;:5es decimais no intervale entre zero e 1. Urn evento ou resultado certo de 
ocorrer tern uma probabilidade de ocorrencia 1 ,0. Quanta mais a probabilidade 
se aproxima de zero mais o evento ou resultado sera menos provavel de ocorrer. 
Urn evento que nao pode ocorrer tern uma probabilidade de ocorrencia zero. 
Exemplo: em urn jogo de moeda (cara ou coroa) a probabilidade de dar cara e 
0,5. 
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A probabilidade de sucesso na perfura9ao de po9os de petroleo (risco 
geologico) esta associada a existencia de um sistema petrolifero, as estimativas 
de volumes de oleo a serem descobertos e aos tamanhos individuais dos 
campos de oleo e gas, por isso depende das ferramentas e tecnologias 
exploratorias utilizadas. Com o aumento do conhecimento geologico das bacias 
sedimentares e o avanyo tecnologico, sobretudo em sismica e programas de 
modelagem numerica de bacias, esses riscos tem sido reduzidos. 
Os riscos economicos estao associados as expectativas futuras do pre9o 
do petroleo, aos custos operacionais e a avaliayao acurada do volume de 
oleo/gas a ser produzido, ou seja, estao associados a probabilidade de 
realizayao do fluxo de caixa previsto. 
Os riscos financeiros estao associados a capacidade de investimentos da 
firma (capital exploratorio), ao numero de prospectos disponfveis, as a96es nao 
tecnicas (polfticas, sociais, ambientais) que podem embargar o processo 
exploratorio, ao risco da probabilidade de sucesso estimada estar errada, etc. 
Se o investimento representar uma pequena frayao do oryamento da 
companhia, o tomador de decisao podera conservar seu criteria de decisao, 
baseado no VME. Entretanto, se a perda for significativa, podendo abalar as 
finanyas da empresa, devera rever sua posiyao. A noyao de risco varia, portanto, de 
uma empresa para outra e de um indivfduo para outro, em funyao de sua 
capacidade para assimilar perdas (BETTINI, 1984). 0 mesmo projeto pode ser 
"arriscado" para uma firma e atrativo para outra. 0 mesmo indivfduo pode avaliar um 
projeto de maneiras distintas, variando as circunstancias. 
A apresenta9ao do parametro risco pode ser expressa como um numero 
que represente a probabilidade de ocorrencia do valor mais provavel de um 
evento. Por exemplo, a probabilidade para os varios resultados da perfurayao de 
um po9o para petroleo segundo a Figura 2.9 ou sob a forma de uma distribuiyao 
probabilfstica dos parametres de entrada de uma avaliayao economica ou 
mesmo uma distribui9ao probabilfstica do valor presente lfquido do projeto 
(Figura 2.1 0). 
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r-Volume a descobrir--o. 
0 
2 Milh6es de m3 
5 Milh6es de m3 
NaoFurar 
"--- 0Mm3 
Figura 2.9. Arvore de decisilo mostrando as probabilidades de descobertas de varios 
volumes de oleo 
Em uma distribui<;:ao probabiHstica do valor presente lfquido (Figura 2.1 0), 
pode-se visualizer a magnitude do retorno e o risco do projeto. 0 VPL nao leva 
em conta o risco, que e dado pela dispersao da distribui<;:ao do VPL. 
fdp (VPL) 
DESVIO-PADRAO 




Figura 2.1 0. Distribuigilo do valor presente liquido do projeto para o tempo t. As decisoes de 
investimentos podem ser avaliadas usando o retorno esperado e o desvio-padriio da 
distribuigiio do retorno, em que desvio padrao e visto como uma medida de risco. 
Essa no<(iio de risco esta ilustrada pelo estudo de caso na se<;:ao 5.3 
desse trabalho, na qual os dados de entrada sao distribui<;:oes probabillsticas. 
A experiencia tem mostrado que a probabilidade de sucesso de po<;:os 
pioneiros para petr61eo e baixa, refor<;:ando o risco de perda de quantias elevadas 
na sua explora<(iio. Entretanto, as empresas frequentemente aceitam esse risco 
calculado, com base na expectative de premios compensadores. Nao raro, a 
descoberta de um unico campo representa o sucesso de todo um programa 
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exploratorio, que consiste em atividades de aquiSiyao de informag6es 
(principalmente sfsmica de reflexao) e de perfuragao de varios poc;os. 
Para dar urn not;ao do que e baixo, medio e alto risco, apresenta-se a 
Figura 2.11, extra fda do trabalho de AGUILERA(1995), que ilustra a consistemcia 
da quantificat;ao de riscos na explorat;ao de petroleo para a companhia de 
petroleo "Chevron Overseas Petroleum". 
GRAFICO DE CONSISTENCIA DO FA TOR RISCO 
Distilncia de campos 
Produtores <5km < !Okm <50km >50km 
Mesmoplay MesmoPlay Novo Play- Mesmo trende Novo play - Nova Bacia 
Estrutura Adjacente Estrutura prOxima Velho Play - Novo trende Play c/resultado negativo 
I I I I 
Area madura Area emergente Area remota 
Delimita9iio Prospecto Play Provincia 
Risco Risco Risco Risco Risco 
Muito Baixo Moderado Alto Muito 
Baixo Alto 
Pmed.= 0.75 Pmed.= 0.375 Pmed.=0.183 Pmed.= 0.092 Pmed.= 0.05 
1:2 1:4 1: 8 1: 16 
Pmed.= Probabilidade de Sucesso Geologico 
1: 2 = Significa 1 sucesso em cada 2 pot;os 
perfurados, ou seja Pme<J = 0.5 
Figura 2.11. Criterio de quantificagao do risco geologico. Fonte: AGUILERA(1995). 
Portanto, para a analise de risco, e clara a necessidade de alimentar as 
decisoes exploratorias com os seguintes elementos: 
(a) Risco geologico: avaliagao dos parametros associados ao insucesso 
geologico; 
(b) Risco economico: avaliagao dos parametros associ ados aos possfveis 
premios. 
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2.3.2.1 Risco Geologico (risco inerente ao neg6cio/atividade) 
Essa primeira parte consiste na analise estatistica dos parametres geol6gicos 
que determinam a existencia de acumula¢es petroliferas (estrutura, selo, 
reservat6rio, gerador e tempo de migragao), quantificando a probabilidade de uma 
acumulagao ser descoberta numa bacia. 
Para que ocorra o trapeamento de petr61eo em volumes economicamente 
viaveis em um dado prospecto, certas condi¢es geol6gicas tem que ser satisfeitas. 
As condi96es para que ocorra acumulagao de hidrocarbonetos sao as 
seguintes: 
1. Ocorrencia de rocha geradora; 
2. Ocorrencia de rocha reservat6rio; 
3. Conexao espacial entre a rocha-reservat6rio e a rocha-geradora; 
4. Relagao adequada de tempo entre geragao, migragao e estrutura98o; 
5. Existencia de uma trapa estrutural ou estratigrafica que permita a 
acumulagao de petr61eo; 
6. Ocorrencia de rocha selante. 
A identificagao da existencia de todos esses elementos caracteriza o trabalho 
dos ge61ogos e geoffsicos, definindo os sistemas petrolfferos das bacias 
sedimentares. A ausencia completa de um deles tomara inviavel a acumulagao de 
hidrocarbonetos. A pujan98 de cada um determinara o porte da acumulagao. 
A atribuigao de probabilidades de ocorrencia desses parametres e 
normalmente executada pelo metodo Delphi, em que um grupo multidisciplinar de 
especialistas (ge61ogos, geoffsicos, engenheiros de petr61eo) se reune para debater 
o assunto. Gada membro do grupo atribui uma probabilidade para cada uma dessas 
condi¢es. A probabilidade "consensual" para cada condigao e estimada pela media 
das opini6es dos especialistas participantes (PEREIRA, 1992). 
A probabilidade de sucesso (p) e dada pelo produt6rio dos seguintes dados: 
probabilidade de existencia de geragao (G), probabilidade de existencia de uma 
trapa (E), probabilidade de existencia do reservat6rio (R), probabilidade de 
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existencia do selo (S), probabilidade da existencia de uma rela<;ao espacial que 
permitiu ao 61eo migrar da rocha geradora ao reservat6rio (M) e probabilidade de 
todos esses elementos ocorrerem no tempo certo (T) ( Equa<;ao 2.3). 
PS = G * E * R * S * M * T, 
Onde, PS = Probabilidade de Sucesso; 
G = Gerador; 
E = Trapa estrutural ou estratigrafica, 
R = Reservat6rio, 
S= Selo; 
M = Migra<;ao, e 
T = Tempo (timing). 
(2.3) 
0 esquema para estimar o risco explorat6rio baseia-se na proposi<;ao que os 
elementos individuais do sistema petrolifero sejam independentes. Entretanto, a 
independencia e um caso especial de probabilidade e sera valido somente em 
condi¢es particulares e bem definidas. 
Em certos sistemas petroliferas, os elementos sao plenamente 
independentes. Por exemplo, a deposi<;ao do reservat6rio e independente da 
forma<;ao da trapa no sudeste do Mar do Norte. Nessa bacia, a deposi<;ao dos 
arenites Rotliegendes ocorreu bem antes dos eventos tectonicos que formaram as 
trapas (CARRAGHER, 1993) . Em muitos outros sistemas petroliferas, a no<;ao de 
independencia nao e valida. Por exemplo, a deposi<;ao de reservat6rios e a 
forma<;ao da trapa nao sao completamente independentes em trapas com falhas de 
crescimento. Esse e tambem o caso de quase todos os poc;:os, perfurados nas 
estruturas correlatas, os quais sao classificados de "alto risco". 
2.3.2.2 Risco Economico 
Essa parte inclui a analise estatfstica dos parametres que determinam a 
distribui<;ao de tamanho (area e volume) das possfveis acumula¢es(area da 
estrutura, espessura, porosidade, satura<;ao de 61eo), redistribuindo os indices de 
sucesso em probabilidades de descobertas de varies tamanhos de campos de 
petrol eo (Figura 2.12). 
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Probabilidade de 
descobrir esse volume 
de oleo, dado que ja foi descobetto. 
Probabilidade de 
Sucesso Geologico 
Quantidade de oleo a 








"""""'---- 6 00 
""""''-"'---- 680 
"-"-'""-"---- 760 
...._ ______ 0 MM bbl 
0 MM bbl 
Figura 2.12. Redistribuiyao das probabilidades de sucesso geol6gico. Arvore de decisao de um 
prospecto exploratorio para oleo, mostrando a probabilidade de sucesso para oleo e a 
redistribuiyao de probabilidades para a descoberta de campos com varias quantidades 
de oleo. 
A industria petrolffera admite, com poucas restrigaes, que os metodos 
explorat6rios sao eficientes o bastante para adquirir e processar intormag6es, a 
ponto de selecionar as areas ou prospectos com maior chance de sucesso. lsso 
equivale a dizer que a aquisi98o de dados e sua interpreta98o por equipes 
especializadas contribui efetivamente para a redu98o do risco explorat6rio. 
Os prospectos explorat6rios sao apresentados pelos ge61ogos e geofisicos 
em mapas com estimativas das areas das possfveis estruturas contendo petr61eo 
(A), estimativas de espessuras (E) e porosidade(Phi) dos reservat6rios e estimativas 
dos nfveis de satura98o de 61eo(So), baseando-se quase sempre em resultados 
obtidos em poyos anteriores. 
Esses dados normalmente sao apresentados como a melhor estimativa (um 
numero mais provavel), ou uma distribui98o muitas vezes triangular {maxima, 
mfnima, e a mais provavel) como no caso de tamanho das estruturas, ou ainda 
como distribuigaes log-normais como no caso da porosidade. 
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0 volume de 61eo recuperavel a ser descoberto e calculado pela formula: 
Volume de 61eo = A* E *Phi* So* Fr, (2.4) 
em que, A = area da acumulac;:8o, E = espessura do reservat6rio; Phi = 
porosidade efetiva do reservat6rio, So = saturac;:ao de 61eo e Fr = fator de 
recuperac;:ao. 
Como ja vista, o volume de 61eo e o produt6rio de urn grande numero de 
outras quantidades independentes. Portanto, os tamanhos dos campos de petr61eo 
poderiam ser representados por uma curva de distribuic;:8o log-normal. 
Estatisticamente, a ocorrencia das diferentes magnitudes na natureza tende 
a seguir uma distribuic;:8o matematicamente simulavel como uma curva log-normal 
assimetrica com a moda situada a esquerda da media. Por exemplo, a distribuic;:8o 
de volumes de 61eo por campo em uma bacia (Figura 2.13). Em outras palavras, a 
maior frequencia de campos esta concentrada abaixo do tamanho medio (PORTO e 
PEREIRA, 1992). 
Fun~ao Densidade Lognormal(1, 1) 








0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8 2.0 
: Valor Mais Frequente( Moda): 0.35 
Figura 2.13. Curva de distribui9iio probabilistica Log-normal (media, desvio-padrao), tipica da 
distribui9iio dos tamanhos dos campos de petr61eo em uma bacia sedimentar. 
Outro aspecto a ser considerado e o estagio explorat6rio de uma 
determinada bacia. Em geral, os campos de maiores dimensoes tendem a ser 
descobertos nos estagios iniciais da hist6ria explorat6ria de uma bacia, enquanto 
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que em um estagio de maturidade avanyada, a tendencia e para ocorrencia de 
descobertas de pequeno porte 
Com base no exposto acima, o conhecimento de distribuic;:ao dos volumes de 
reserva dos campos em uma dada bacia em associac;:ao com seu hist6rico 
explorat6rio e de fundamental importancia para as considerac;:Oes sobre 
probabilidades de volumes durante a avaliac;:8o de projetos de explorac;:ao 
(PEREIRA, 1992). 
0 estudo da distribuic;:8o do tamanho de campos descobertos ao Iongo do 
tempo, em bacias que atingiram sua maturidade explorat6ria, revela que os maiores 
campos sao descobertos cedo, enquanto o tamanho medic de campo tende a 
decrescer a medida que avanya a explorac;:ao (HARBAUGH & DUCASTAING, 
1981 ). Alem de afetar a eficiencia explorat6ria, esse fato interfere tambem nos 
custos de desenvolvimento e produc;:8o. A medida que uma bacia se aproxima da 
maturidade explorat6ria, torna-se progressivamente mais oneroso produzir cada 
barril de "61eo novo", eventualmente atingindo um nfvel crftico, acima do qual o 
processo torna-se anti-economico. 
Conclui-se que uma avaliac;:8o de potencial petrolifero, com vistas a analise 
de decisao explorat6ria dentro do planejamento global de uma empresa, deve incluir 
os seguintes indicadores: 
a) distribuic;:8o de probabilidade acumulada do volume de 61eo recuperavel a 
descobrir. 
b) distribuic;:ao probabilfstica do tamanho dos campos nao-descobertos; 
c) Probabilidade de sucesso: medida da eficiencia do processo explorat6rio. 
2.3.3 lntrodu@o a Teoria da Preferencia 
Muitas companhias fazem a priorizac;:ao ("ranking") de seus projetos para 
alocac;:ao de investimentos em projetos de explorac;:ao e produc;:8o baseadas no 
valor monetario esperado (VME), ou seja, na lucratividade do projeto, e na taxa 
interna de retorno (TIR) (WALLS, 1994a). 
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Estes metodos de alocagao de capital frequentemente conduzem a 
escolhas nao-apropriadas de investimentos que apresentam diferentes riscos. 
Eles tambem fornecem pouca ou nenhuma visao sobre o valor 6timo de 
investimento em cada projeto, visando a compartilhar riscos. 
A teoria da preferencia sera discutida em maior profundidade nos 
capftulos 3 e 4, mas nessa segao serao discutidos, brevemente, os conceitos 
gerais e a aplicagao da teoria da preferencia na tomada de decisao, fazendo 
uma analogia com o criteria do valor monetario esperado discutido na segao 
2.3.1. 
Uma forma conveniente de expressar a preferencia em relagao ao risco e 
atraves de fungoes-utilidade definidas por John von NEUMANN e Oskar 
MORGENSTERN,1944 (von NEUMANN e MORGENSTERN(1953); 
COZZOLIN0(1977); BETTINI(1984), WALLS(1994b). 
Utilidade e um numero abstrato que e agregado a um possfvel resultado 
da decisao. Cada resultado tem uma utilidade (as mais desejaveis tem valores 
mais altos que as menos desejaveis). Neste trabalho, analisa-se a utilidade do 
valor monetario de cada um dos resultados possfveis do projeto. 
Utilidade esperada, semelhantemente ao VME, e o somat6rio das 
utilidades de cada possivel evento multiplicadas pela suas probabilidades de 
ocorrencia. Um tomador de decisao racional maximizara a utilidade esperada. 
A fungao-utilidade e construfda atribuindo-se um valor numerico maior 
para o melhor resultado possfvel e um valor numerico menor para o evento 
menos preferfvel. A obtengao de valores numericos intermediaries permite 
construir a curva da fungao-utilidade que e unica para cada tomador de decisao. 
Essas curvas, langadas em um grafico de valor do investimento versus 
valor da fungao-utilidade, apresentam-se como uma reta para um tomador de 
decisao indiferente ao risco, como uma parabola com concavidade para baixo 
para um tomador de decisao com aversao ao risco e como uma curva convexa 
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Gerente Avesso ao Risco 
Figura 2. 14. Curvas de comportamento frente ao risco 
A fun98o-utilidade pode ser definida empfrica ou analiticamente. A definic;:ao 
empfrica faz-se atraves de uma entrevista, conforme ilustrado no capitulo 3. 
Alternativamente, a fun98o-utilidade para uma determinada variiiVel, pode ser 
definida utilizando-se de expressoes analfticas, como nos exemplos seguintes: 
(a) linear U(x) =ex 
(b) exponencial: U(x) = 1- e""" 
(c) logarftmica: U(x) = ln(x+c), c>O, x>-c 
(d) raizquadrada: U(x) = ,J(x+c), c> 0, x>-c 
Dois conceitos importantes para a aplica98o desse metodo da teoria da 
preferencia foram introduzidos por PRATT(1964). Ele definiu os conceitos de 
equivalente certo e de fun98o de aversao ao risco associado com a func;:ao-
utilidade. 
Muitas vezes, uma opc;:ao arriscada pode ser comparada com uma sem 
risco. Os executives poderiam perguntar: Qual o menor valor em dinheiro que eu 
aceitaria, sem risco, como retorno pela escolha arriscada com esse valor 
esperado? Esse valor e o equivalente certo da escolha arriscada (MAITAL, 
1996). 
A fun98o de aversao ao risco foi definida estudando-se como a curva de 
preferencia variava quando se aumentava o valor monetario (valor do atributo). 
HAMMOND (1974) mostrou que uma func;:ao-utilidade exponencial (o 
unico tipo que tern fun98o de aversao ao risco constante) poderia servir como 
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urn substitute para muitas outras fun<;:oes-utilidade sob algumas condi<;:oes. 
COZZOLINO (1977) mostrou que essa fun<;:ao exponencial e importante na 
avaliayao e implementa<;:ao da analise de risco nos projetos de explorayao de 
petr61eo, desde que a maioria das companhias nao conhece realmente suas 
fun<;:oes-utilidade. WALLS(1994b) mostrou que a funyao-utilidade mais usada 
na explora<;:ao de petr61eo e uma fun<;:ao exponencial do tipo: 
U(x) =- e-cx (2.5) 
em que: x= Valor da variavel considerada (valor monetario) 
c = Coeficiente de aversao ao risco= 1/ tolerancia ao risco. 
0 nfvel de aversao ao risco e o conceito chave para desenvolver uma 
mediyao mais objetiva de risco financeiro. Ele sera discutido em detalhe na 
se<;:ao 3.5. Urn nfvel de aversao ao risco igual a zero indica que a tomada de 
decisao sera feita pelo valor monetario esperado. A consistencia de decisoes 
sabre risco e encontrada pela avalia<;:ao de todos os projetos com o mesmo nfvel 
de aversao ao risco. 
A teoria da preferencia ao risco nao indica que nfvel de aversao ao risco 
uma companhia deveria usar em suas tomadas de decisoes. Uma regra simples 
sugerida por COZZOLIN0(1977), que parece ser util na determina<;:ao da ordem 
de magnitude de urn nfvel de aversao ao risco de uma companhia, eo reciproco 
do or<;:amento de investimento de capital da companhia. Entretanto, deve-se ter 
em mente que essa regra nao e baseada em nenhuma razao te6rica ou mesmo 
em urn estudo empfrico. 
Por outro lado, urn estudo empfrico feito por WALLS & DYER(1992), 
analisando 50 companhias de petr61eo independentes nos EUA, no perfodo de 
1981 a 1990, concluiu que a tolerancia ao risco nas companhias americanas de 
petr61eo e normalmente igual a 1/4 do capital explorat6rio anual da firma. 
0 equivalente certo de urn projeto, usando fun<;:ao-utilidade exponencial 
para os diagramas de dois bra<;:os mostrado na Figura 2.15 e calculado pela 




c representa o nfvel de aversao ao risco do tomador de decisao. 
EqC = Equivalente certo do projeto em milhOes de d61ares 
p; = Probabilidade de ocorrencia do evento i 
VPL, = Valor presente liquido do evento 1 (Sucesso) 
VPL2 = Valor presente liquido do evento 2 (lnsucesso) 
c = Coeficiente de aversao ao risco 
x = Nivel de participaifao financeira da firma no projeto em %. 
Probabilidade = P 
Resultado de urn 
poC(o seco. 
Probabilidade = (1-P) 
VPL1 do novo campo 
VPL2 = Soma dos custos 
de perfuraviio e de bonus 
do "Leasing" 
Figura 2.15. N6 de incerteza simplificado com dois possiveis resultados. 
Na aplicayaO da teoria da preferencia para a defini<;:ao de qual e o melhor 
projeto da tabela 2.1 (projeto C ou D), admitiu-se que o tomador de decisao tem 
uma fun~tao de preferencia representada por uma fun<;:ao-utilidade exponencial 
do tipo da Equa<;:ao 2.5, e que a tolerancia ao risco da firma e de 1/4 do capital 
explorat6rio anual, que e de 160 milhOes de d61ares, ou seja, uma tolerancia ao 
risco de US$ 40 MM. A tolerancia ao risco e o inverse da aversao ao risco. 
Assim, o coeficiente de aversao ao risco usado foi de 0.025. 
lnicialmente, os projetos da tabela 2.1 serao representados como arvores 
de decisao (Figura 2. 16) 
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( Projeto C ) 
~ $ 100 mHhOe• 
0,90 $- 5 milhOes 
VMEc = 5.5 mil hoes 
( Projeto D J 
~$10milhoes 
~ $-5 milh6es 
VMEd= 1.0 milhoes 
Figura 2.16. Nos de incerteza dos projetos da tabela 2.1, mostrando que, sea decisao for 
fen a pelo VME, o melhor projeto e o projeto C. 
Usando a equa<;:ao 2.6, calcula-se o equivalente certo para diferentes 
niveis de participa<;:ao, de zero a 100% em cada urn dos dois projetos, e lan<;:am-
se os resultados no grafico da Figura 2.17, mostra que o projeto C e melhor que 
o projeto D para uma participa<;:ao de 30%, mas que, para uma participa<;:ao de 
100%, o projeto D e o melhor projeto para essa firma. 
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Figura 2.17. Equivalente Certo do Projeto versus Nivel de Participao;:ao Financeira no Projeto. 
A aplica<;:ao da teoria da preferencia a esses dois projetos revela os 
seguintes aspectos: 
1) A Figura 2.17 mostra a compara<;:ao de perfis de risco dos projetos C e 
D, com nfveis de participa<;:ao 6timo de 30% e 75%, respectivamente. 
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2) Para uma participa<;ao de 100%, o melhor projeto e o projeto D, que 
apresenta um menor risco e um equivalente certo de 0,345, enquanto para uma 
participa<;ao de apenas 30%, o melhor projeto e o projeto C, conforme 
prognosticado pelo VME, e com um equivalente certo de 0,742. 
3) As etapas para a Analise de Decisao usando o VME sao muito 
semelhantes as etapas da analise da decisao usando a teoria da preferencia, 
conforme sumarizada abaixo. 
Analise da Decisao 
Usando VME 
1) Definir as alternatives de decisao 
e os possiveis resultados 
2) Determiner as probabilidades de 
ocorrencia para cada resultado 
3) Computer os valores monetarios de 
perdas/lucros para cada resultado 
4) Multiplicar a probabilidade de ocor-
rencia de cada resultado pelos 
valores monetarios 
5) Computer o VME do Projeto 
6) Selecionar a alternative que 
rnaxirniza o VME 
2.3.4 Analise de portfolio 
Analise da Decisao 
Usando Teoria da Preferencia 
1) Definir as alternatives de decisao e os 
possiveis resultados 
2) Determiner as probabilidades de 
ocorrencia para cada resultado 
3) Computer os valores monetarios de 
perdas/lucros para cada resultado 
4) Lerna curva de utilidade o valor de 
preferencia correspondente a cada VPL 
5) Multiplicar a probabilidade de ocorrencia 
de cada resultado pelos corresponden-
tes valores de preferencia 
6) Computer o Valor Esperado da Utilidade(VEU) 
7) Selecionar a alternative que maximize 
oVEU 
Para introduzir o leiter no estudo da teoria da utilidade, e subseqOente 
aplica<;:ao em situa<;:6es de tomada de decisao, faz-se necessaria uma breve 
discussao dos conceitos basicos dentro do contexte da analise de portfolio. 
Na analise de portfolio, SHARPE(1970) discute que decis6es de 
investimentos podem ser avaliadas, usando o retorno esperado e o desvio-
padrao (ou variancia) da distribui<;:ao do retorno, em que o desvio-padrao e visto 
como uma medida de risco. 
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Assim, na constru9Bo de urn portfolio tem-se uma carteira de projetos com 
diversos retornos esperados e respectivos riscos associados. 0 investidor tern 
dais objetivos: maximizar o retorno esperado e mini mizar o risco. 
Suponha urn portfolio constitufdo por dais projetos (!J.1, cr1) e (!J.2,cr2), o 






f.J P = L: X,J.J, ( 2.7) 
i=l 
X 2 2 2 2 1 (]" I + X 2 (]" 2 + 2 X I X 2 p 1,2 (]" 1 (]" 2 ( 2.8) 
X = percentual de participa9Bo financeira no projeto 
!J.; = retornos esperados do projeto i 
2 
a; = variancia dos retornos do projeto i = risco do projeto 
P1,2 = coeficiente de correla9Bo entre os projetos 1 e 2 
Para fixar essa rela9Bo, apresenta-se urn exemplo em que X1 = 0.50, 
X2 = 0.50, cr1 = 3.9, cr2 = 5.1, P1.2 = -0.70. Assim, usando a equa9ao, 2.8 tem-se 
que crp= 1.8%. 
Portanto, o desvio-padrao do portfolio e menor do que o desvio-padrao de 
cada investimento (3.9% e 5.1%). Todas as vezes que dais investimentos tern 
urn coeficiente de correla9Bo menor do que +1, alguma redu9ao de risco sera 
possfvel pela combina9ao desses investimentos em urn portfolio. Observa-se 
que se pode conseguir uma redu9Bo de risco de itens positivamente 
correlacionados. lsso da urn significado extra para o gerenciamento do portfolio. 
Pode-se verificar, na tabela abaixo o impacto de varies coeficientes de 
correla9Bo assumidos para os investimentos 1 e 2 do exemplo anterior. 
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Coeficiente de correlac;:ao Desvio-padrao do portfolio 
+ 1,0 4.5% 





0 coeficiente de correlac;:ao e dado por 
PA,B 
COV(Jl. A * J1 B) 
(J"A *CYB 
Em que: PA.s = coeficiente de correlac;:ao entre projeto A e proj. B. 
!!A e !ls = retornos esperados dos projetos A e B respectivamente. 
crA e crs = desvios-padrao dos projetos A e B respectivamente. 
Agora, quando um portfolio e constituido por n projetos e deseja-se 
substituir ou incorporar um novo projeto nesse portfolio, tem-se as seguintes 
situac;:oes: 
Parametros Descric;:ao Decisao 
!!A= !ls e crA < crs Projetos com iguais retornos, mas o risco Projeto A e melhor 
do projeto A e menor do que o do projeto B do que o projeto B 
!!A< !ls e crA - crs Projetos com risco identicos, mas o retorno Projeto B e melhor 
do projeto B e superior ao do projeto A do que projeto A 
!!A< !ls e crA > crs 0 retorno do proj. B e superior ao do proj. A e Projeto B e melhor do 
o risco do proj .B e menor do que o do proj. A que o do proj. A. 
!!A> !ls e crA < crs Em uma situagao inversa a anterior, onde o 
retorno do proj. A e superior ao do proj. Be o projeto A e melhor do 
risco do proj. A e menor do que o do proj. B. que o projeto B. 
!!A< !ls e crA < crs Projeto A tern risco menor mas tambem tern ??? 
ganho men or do que o projeto B 
!!A> !ls e crA > crs Projeto A tern ganho maior mas tambem tern ??? 
risco maior do que o projeto B 
Figura 2.18. S1tuayiies de decisao na construgao de urn portfolio de projetos de 
exploragao de petr61eo. A e o novo projeto e B e qualquer urn dos projetos do portfolio que 
deve ser substituido. 
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Nas duas ultimas situa96es entra a preferencia do gerente. Ele prefere 
um retorno maier mesmo arriscando mais ou ele prefere um retorno menor, mas 
com mais seguran9a? Essa ponderayao depende da capacidade financeira da 
firma de absorver perdas e da disposiyao do gerente de correr riscos. A teoria 
da preferencia e importante para dar coerencia ao processo de tomada de 
decisao em projetos de risco, especificando o nivel 6timo de participa9ao 
financeira para cada projeto e preservando a firma quanta a perdas financeiras 
que ela nao seria capaz de suportar, em um contexte de expectativa racional do 
neg6cio. 
Usa-se o termo porlfolio para indicar as combina96es de investimentos 
que um investidor pode escolher. 0 conjunto de porlfolios eficientes possiveis 
sao aqueles que atendem as seguintes condi96es: a) nao existe outre porlfolio 
com um retorno esperado mais alto e o mesmo desvio-padrao do retorno. b) 
Nao existe outre porlfolio com um desvio-padrao menor e o mesmo retorno 
esperado. Esse conjunto de porlfolios repousa sobre a linha denominada 
fronteira eficiente ilustrada na Figura 2.19. 
E(r) 
(J.t) 2 




Figura 2.19. Retorno e risco da carteira com varios ativos. 
Fronteira eficiente representa o Iugar geometrico das melhores 
combinay5es dos ativos, ou seja, as combinay5es com mesmo risco e com 
maier retorno ou mesmo retorno com menor risco. Os mais desejaveis porlfolios 
para a firma sao aqueles que repousam sobre o conjunto eficiente. 
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Para fixar mais essa ideia, considers o seguinte exemplo para construgao 
de um portfolio pela combinagao de dois projetos, em que X e a participagao em 
cada projeto i que pode variar entre 0 a 1 , ou seja XA + Xs = 1 . : 
llA=10<15=!-ls, crA=17,5<35=crs e PAB=-0.25 




...... ...... ..... .. ·--. ;;.A r- Lugar geometrico das 
~ possiveis combina<;:oes dos ativos A e B 
12,5 
5 10 20 30 35 40 
Figura 2.20. Retorno e Risco de urna Carteira com dois ativos (J' 
Usando as equagoes 2.7 e 2.8, e conforms mostra a Figura 2.20, para 
~ = Xs= 0.5, tem-se !lP = 12,5 > 10 = !lA e ap= 17,5 = aA. Observe que o risco 
do portfolio pode ser menor que o risco do projeto A que e o projeto de mais 
baixo risco do portfolio, isto e, para XA = 0,7, tem-se Jlp= 11,5 e <Jp = 14. 
2.3.4.1 Diversificacao 
Os conceitos basicos usados nessa tese envolvendo diversificagao 
sao: a) decisoes sao baseadas no "trade-off' entre risco e retorno, em que o 
retorno e medido pelo valor monetario esperado e o risco e medido pela 
variancia ou desvio-padrao e b) diversificagao reduz o risco da carte ira porque 
retornos de diferente investimentos nao se movem exatamente juntos. 
Pode-se perguntar: Sera que o risco diminui continuamente a medida que 
o numero de ativos aumenta ou h8 um limite para a diminui<;ao do risco? 
Para responder a essa pergunta, e necessaria classificar os riscos em 
dois tipos: riscos sistematicos e riscos nao-sistematicos: Riscos nao-
sistematicos sao riscos que podem ser potencialmente eliminados pela 
diversificagao. Exemplos: riscos especfficos de uma industria ou firma, risco 
gerencial, riscos financeiros etc. 
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Como exemplo de risco sistematico, tem-se: mudanyas na economia que 
afetam todos os neg6cios; risco da taxa de juros, inflagao, etc. 
Portanto, a diversificagao diminui o risco da carteira ate se alcangar o 
risco sistematico ( Figura 2.21 ). 
· ·· · · · · · · · · · · ·· · · · · · · · · · ·······Risco nao-sistematico 
• 
· Risco nao-diversificavel ou risco sistematico 
Numero de ativos 
Figura 2.21. Risco Versus Numero de ativos. 
A Figura 2.21 mostra que a diversificagao diminui o risco da carteira de 
projetos, quando se aumenta o numero de ativos. Os calculos para a 
diversificagao com "N" ativos podem ser feitos com a ajuda das equagoes 2.9 e 
2.10. 
n 
f.1. p = L Xif.Ji 
i~J 
n n n 
a P = Ix/ a/+ L Ixix1piiaia1 
i=l i=l j=l '--y--/ 
i#j 
Quando o numero de ativos e muito grande, tem-se: 
~1-2 ( l_ crp = -cr + 1--)cov. 
N N ' no limite tem-se que 




Com um numero de ativos muito grande (limite), o risco da carteira 
depende apenas da covariancia dos ativos que compoem a carteira. 
Risco devido a covariancia dos ativos significa risco nao-diversificavel ou 
risco sistematico ou risco de mercado. 
2.3.4.2 Portfolio e Teoria da Preferencia 
Qualquer portfolio pode ser representado por um ponto no espac;:o 
retorno medio (JJ.p), desvio-padrao (crp ). Dependendo das restric;:oes do 
investidor, somente certos portfolios serao viaveis. Uma regiao viavel possfvel 
esta ilustrada na Figura 2.22b. A regiao e convexa ao Iongo da sua borda 
superior3. Essa borda, na teoria do portfolio, e referida como a fronteira nao 
dominada, ou conjunto eficiente. 
As curvas de indiferenc;:as4 (iso-utilidades) de um investidor podem ser 
representada como mostrado na Figura 2-22b. Quanto mais alta a linha, mais 
desejaveis sao as situac;:Oes que repousam ao Iongo dela. A melhor curva de 
indiferenc;:a e aquela mais afastada para a esquerda, como indicado pela curva 3 
na Figura 2.22b. 0 ponto de tangencia da curva 3 com a fronteira CD, ponto T(JJ.p 
, crp ), identifica a melhor soluc;:ao, isto e, o portfolio com as caracterfsticas de 
retorno-risco que tem a mais alta utilidade para o investidor. 
Entao, a fim de encontrar a melhor soluc;:8o, torna-se necessaria avaliar a 
func;:ao-utilidade do tomador de decisao. Para problemas com multiples objetivos, 
isso envolve avaliac;:8o da func;:ao-utilidade multi-atributos. Desde que a func;:ao-
utilidade um-atributo (unidimensional) e uma parte do procedimento para avaliar 
a func;:ao-utilidade multi-atributos, o procedimento de avaliac;:8o da func;:ao-
utilidade unidimensional sera discutida, primeiramente, no capitulo 3 dessa tese. 
3 A forma da regiao e determinada pelas restric;:oes enfrentadas por cada investidor. A 
convexidade da borda superior resulta das considerac;:oes dos requerimentos de portif61ios nao-
dominados (Sharpe, 1970, pp 52-53). 
4 Uma curva de indiferenc;:a (iso-utilidades) (Ferguson, 1972) e o local em que os pontos 
componentes da curva apresentam o mesmo nivel de utilidade total. lsto e, o tomador de 










Figura 2-22 Curvas de indiferem;:as e fronteira nao-dominada. 
Dados esses conceitos basicos sobre portfolio de investimentos, pode-se 
frisar que: 
- Tecnicas de otimiza<;:ao de portfolio representam uma valiosa ferramenta 
para a or<;:amenta<;:ao de cepital. 
- A diversifica<;:ao pode reduzir o risco em urn portfolio de oportunidades 
de investimentos 
- Alternatives de investimentos correlacionados negativamente ou 
independentes reduzem os riscos de urn portfolio mais do que alternatives 
correlacionadas positivamente. 
- A escolha do portfolio 6timo de urn conjunto eficiente requer urn "trade-
off' entre risco e retorno que depende da atitude de risco da organiza<;:ao. 
Portanto, conhecendo-se as preferencias da firma, e posslvel identificar o 
portfolio 6timo. 
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CAPITULO 3: FUN(}AO-UTILIDADE UNIDIMENSIONAL 
3.1 Teoria da Preferencia 
A teoria da preferencia relaciona-se a uma extensao do conceito de valor 
esperado, na qual o sentimento do tomador de decisao e suas atitudes sobre 
dinheiro sao incorporados dentro de um parametro de decisao quantitative. 
Mencionou-se no capitulo 2 que a utilizayao do VME como criterio para tomada 
de decisao supoe que o gerente (ou sua firma) seja totalmente indiferente ao 
capital e a magnitude do potencial de lucros e perdas. 
A teoria da preferencia e uma tentativa de incorporar essas atitudes e 
sentimentos com respeito a dinheiro dentro de um parametro quantitative 
chamado de "valor esperado da utilidade", que teria todas as caracterfsticas do 
VME. Usa-se o termo "teoria da preferencia" como um sinonimo para a teoria da 
utilidade definida por von Neumann e Morgenstern, ou seja, utilidade nao 
significa se o evento e uti! ou nao, mas significa um numero cardinal abstrato 
refletindo a preferencia de um gerente associada a um resultado do evento. 
Diversos pesquisadores vem adotando este metodo (COZZOLINO, 
NEWENDORP, KEENEY, RAIFFA, GOICOECHEA, BAIRD, entre outros). 
Entende-se que esse metodo fornece ao tomador de decisao o mais 
representative parametro de decisao ja desenvolvido. Seu uso resultara em uma 
polftica de decisao mais consistente na avaliayao de projetos de risco, cuja 
coerencia e dada pela avaliayao de todos os projetos com o mesmo coeficiente 
de aversao ao risco. 
Ate 1944, nao existia uma teoria matematica formal estabelecida que 
descrevesse, em um senso quantitative, atitudes e sentimentos de um tomador 
de decisao sobre dinheiro. Essa teoria foi desenvolvida por dois matematicos da 
Universidade de Princeton, John von Neumann e Oskar Morgenstern, embora 
Daniel Bernoulli tenha feito uma tentativa em 1738 para quantificar as emo<;oes 
de um indivfduo acerca de dinheiro.(NEWENDORP, 1975). 
61 
A medida de utilidade de Neumann-Morgenstem foi estabelecida com o 
prop6sito de predigao, para permitir ao te6rico determinar, no caso de aus€mcia do 
jogador, qual das varias proposi¢es de risco o mesmo preferiria. 
Para determinar a utilidade que o tomador de decisao agregara a cada 
possfvel resultado, ele deve responder a uma serie de perguntas que indicarao 
suas preferencias em rela<;ao ao risco. Posteriormente, sera discutido com mais 
detalhes como construir uma curva de preferencia para urn indivfduo ou uma 
organiza<;ao. Para ilustrar urn pouco mais o conceito de utilidade, adianta-se que as 
utilidades requeridas podem ser encontradas em dois passes: 
1) Estabelecem-se arbitrariamente as utilidades para dois valores 
monetarios($x, e $J<M). A utilidade da melhor consequencia e estabelecida como 
mais alta do que a utilidade do pior evento. Tipicamente U(xm)=O, onde Xm 
representa o valor monetario mais baixo e U(xM) = 1 , em que xM representa o 
valor monetario mais alto. Mostra-se que os resultados finais das analises nao 
dependem de quais numeros foram escolhidos, desde que a utilidade da melhor 
consequencia seja estabelecida como maior que a utilidade do pior evento 
(MANSFIEL, 1985). 
2) No segundo passo, mais complexo, se oferece ao tomador de decisao 
uma escolha entre a certeza de urn valor monetario($x) e urn jogo (Figura 3.1 ), em 
que os resultados possfveis sao os dois valores monetarios ($Xm, $XM), cujas 
utilidades foram arbitrariamente estabelecidas. Para fazer isso, pergunta-se ao 
tomador de decisao se ele prefere a certeza do valor $x ou o jogo em que existe a 
probabilidade (p) de ganhar $XM e a probabilidade (1-p) de ganhar $Xm. A partir daf 
testam-se varies valores de (p) ate achar aquele em que o tomador de decisao e 
indiferente entre a certeza de $x e o jogo. Como o tomador de decisao sempre 
maximiza a utilidade esperada, diz-se que a utilidade esperada de $x e igual a 
utilidade esperada do jogo( BAIRD, 1989, GOICOECHEA et alii, 1982) 
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$xm Valor$><, > Valor $x > Valor $Xm 
1.0 $x 
Figura 3.1. Jogo referencia 
Uma vez que p tenha sido determinado, fica estabelecida uma 
correspondencia entre x e p. Com essa relac;:ao conhecida, a utilidade de (x) 
pode agora ser calculada da seguinte forma: 
u(x) = (1-p)u(xm)+ pu(xM) 
=(1-p)*O+p*1 
=p 
Atraves da variac;:ao de (p) e a mudanc;:a dos valores do jogo (valores de 
x), qualquer numero de pontos sabre a curva de utilidade do tomador de decisao 
pode ser gerado. Esses pontos podem ser colocados num grafico (x, u(x)) para 
determinar a forma da curva (Figura 3.2). Se desejado, uma curva pode ser 
ajustada para estimar a forma funcional da func;:ao-utilidade. 
Ulxl 
X 
Figura 3.2. Fun<;ao de preferencia de urn tomador de decisao avesso ao risco 
Uma func;:ao-utilidade e simplesmente urn mapeamento de valores na 
faixa de urn atributo (ou seja, urn objetivo) dentro de uma escala de valor 
cardinal, determinado pelo indivfduo. Com efeito, uma func;:ao-utilidade do 
indivfduo e uma representac;:ao matematica formal de sua estrutura de 
preferencia. 
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Normalmente, uma fum;ao-utilidade e definida sobre urn conjunto de 
atributos com valores no conjunto dos numeros reais. 0 dominic pode canter urn 
ou varios atributos. No caso de varios atributos, a funyao e chamada uma 
funyao-utilidade multi-atributos. Funyoes-utilidade para problema com multiples 
objetivos serao discutidas no capitulo 4. 
A literatura sobre teoria da utilidade e abundante e encontra 
aplicabilidade na economia e na teoria da demanda, na tomada de decisoes 
publicas, e em gerenciamento corporative. Os primeiros trabalhos sabre a teoria 
da utilidade, como uma disciplina, sao encontrados nos esforyos de Von 
NEUMANN e MORGENSTERN(1953), que desenvolveram os axiomas para 
compara96es de preferencias interpessoais e para a tomada de decisao em 
projetos de risco. Mais recentemente, muitos livros tern capitulos inteiros sobre 
a teoria da preferencia, como, NEWENDORP, 1975 (capitulo 5), BAIRD, 1989 
(capitulo 10) , GOICOECHEA et alii , 1982 (se96es 2.3. e 4.3 ), LUCE and 
RAIFFA, 1967 (cap 2), KEENEY e RAIFFA, 1976 (capitulos 4, 5 e 6). CLEMEN, 
1990 (capitulo 16), BEKMAN, 1993 (capitulo 4). 0 premio Nobel de Economia de 
1994 foi concedido a tres cientistas que trabalharam durante muito tempo no 
desenvolvimento dessa teoria (John C. Harsanyi, John Nash e Reinhard Sellen). 
0 premia comemorava, alem dos trabalhos desses cientistas, os 50 anos da 
teoria desenvolvida por John von Neumann and Oskar Morgenstern. 
3.2 As Bases Matematicas para a Teoria da Preferencia 
Uma teoria matematica tern como base urn ou mais axiomas. Urn axioma e 
simplesmente uma afirma9ao, ou ponto de partida sobre o qual a teoria e 
desenvolvida. A teoria resultante e valida somente ate o ponto em que os 
axiomas nos quais ela se baseia tern sentido. Von Neumann and Morgenstern 
iniciaram essa teoria com oito axiomas, que eles consideraram ser a base 16gica 
fundamental da tomada de decisao racional. Para ilustrar a natureza geral 
desses axiomas lista-se abaixo alguns deles, reapresentados por LUCE & 
RAIFFA(1967): 
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AXIOMA 1: OROENABILIOAOE 
0 Tomador de Oecisao (TO) deve ser capaz de estabelecer preferencias 
entre os premios de uma loteria (possiveis projetos). Se uma loteria tem premios 
A, B e C, o TO deve ser capaz de dizer qual e o melhor, qual o segundo, etc. 
Usando o simbolo > para significar " e preferivel a" e o simbolo - para indicar 
"indiferenva", o TO devera estabelecer seA> B, A- B ou A< B. 
AXIOMA 2: TRANSITIVIOAOE 
Se uma loteria tem premios A, B e C, e A > B e B > C entao A > C. 
AXIOMA 3: CONTINUIOAOE 
Se A > B >C entao existe a probabilidade p, 0 < p < 1, tal que 
B-[A,p;C,1-p] 
[A,p ; B, 1-p] representa uma loteria que leva ao premia A com 
probabilidade (p) ou ao premio B com probabilidade (1-p). 
AXIOMA 4: SUBSTITUIBILIOAOE 
SeA- B, entao [A, p; C, 1-p] - [B, p; C, 1-p] 
AXIOMA 5: MONOTONICIOAOE 
SeA> B, entao [A,p; B, 1-p] > [A,q; B, 1-q] see somente se p > q. 
AXIOMA 6: REOUTIBILIOAOE 
[[A,p ; B, 1-p],q ; B, 1-q] - [A, pq ; B, 1-pq]. 
Esses 6 axiomas sao apresentados aqui meramente para sugerir ao leitor 
os tipos de pressupostos sobre os quais a teoria matematica da preferencia esta 
baseada. Virtualmente, todos os pesquisadores da teoria da preferencia estao 
de acordo com a validade dos axiomas propostos por Von Neumann and 
Morgenstern (LUGE & RAIFFA(1967), COZOLLIN0(1977)). 
Qual a repercussao desses axiomas no processo de tomada de decisao? 
A contribuivao de Von Neumann e Morgenstern deveu-se as provas matematicas 
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de que: "Se um tomador de decisao tern um sistema de valores descritos pelos 
oito axiomas da tomada de decisao, existe uma funyao a qual descreve 
completamente suas atitudes e sentimentos sobre dinheiro". Essa prova foi 
longa, entretanto sua importancia foi entendida imediatamente pelos 
especialistas que estudavam o aspecto emocional de como as pessoas tomam 
decisoes sob incertezas. 
A teoria da utilidade assume que um individuo pode escolher entre as 
alternativas disponiveis, de tal maneira que a satisfa9ao derivada de sua 
escolha e tao grande quanto possivel. lsso implica que o individuo e conhecedor 
de todas as suas alternativas e e capaz de avali<3-las. Mais ainda, admite-se um 
vetor de objetivos, em que todas as informa96es dos varios niveis dos objetivos 
podem ser capturadas por uma fun9ao-utilidade do individuo. 
Entretanto, e geralmente reconhecido que preferencias de um individuo 
devem satisfazer a certas condi¢es para que possam ser representadas por 
uma funyao-utilidade. Os axiomas representados acima relatam ambas as 
escolhas entre resultados certos e incertos. lsto e, se um individuo concorda 
com os axiomas acima, uma fun9ao-utilidade pode ser derivada, expressando 
suas preferencias tanto para resultados certos, como para escolhas em situayao 
de risco. Em essencia, esses axiomas sao equivalentes a assumir que as 
pessoas sao racionais e coerentes na escolha entre alternativas de risco (LUCE 
& RAIFFA(1967). 
3.3. Determinacao de uma Func§o de Preferencia 
Sera descrito aqui um metodo-padrao para determina9ao da funyao de 
preferencia, baseando-se em BAIRD(1989), GOICOECHEA et a/ii(1982) e LUCE 
& RAIFFA(1967). 
Se os pressupostos(axiomas) delineados na se9ao anterior forem aceitos, 
uma funyao de preferencia (funyao-utilidade para dinheiro) pode ser 
determinada. Uma vez que ela tenha sido determinada, pode ser incluida em 
uma analise de tomada de decisao como ilustrada no capitulo 5. 
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Para gerar uma fun9ao de prefer€mcia, os conceitos de equivalents certo 
e jogo de referenda (as vezes conhecido como jogo de azar), sao muito 
importantes. Considere a figura 3.3 e urn tomador de decisao envolvido com uma 
escolha entre a a9ao A e a a9ao B. Se a a9ao A e selecionada, o ganho e uma 
quantidade Vo com uma probabilidade 1. Em outras palavras, Vo sera recebido 
com certeza. Nao existe jogo. Se, entretanto, o tomador de decisao escolhe a 
a9ao B, o ganho v, sera recebido com probabilidade p ou ganho V2 sera 
recebido com probabilidade 1-p. Assume-se que o valor de Va esteja em algum 
Iugar entre V1 e V2 ( V1>Vo>V2). Essa ideia basica e chamada de jogo de 





Figura 3.3. 0 jogo referencia. 
Que a9ao deveria o tomador de decisao escolher, A ou B? Obviamente, a 
resposta para essa questao depende tanto dos valores de Va, V1,V2 quanto do 
valor de p. Assuma, a prop6sito de ilustravao, que V1 = $10000, V0 = $5000, e V2 
= $0. 0 jogo referenda entao torna-se como aquele mostrado na figura 3.4. 0 
valor monetario esperado de avao B e $10000(p) + $0(1-p), ou seja: VME = 
$10000(p). A avao A resulta em urn pagamento certo de $5000. A questao e: 
para que valor de (p) o tomador de decisao seria indiferente para escolher a 
a9ao A ou a ayao B? Assuma que o tomador de decisao chamado Joao, seja 
indiferente ao risco e que suas a96es sao deddidas pelo valor do VME. Desse 
modo, o ponto de indiferenva seria p= 0.5. 0 valor esperado da a9ao B seria de 
$10000(0.5), ou seja $ 5000. Desde que esse valor esperado fosse igual ao 
pagamento certo de $5000 resultants da a9ao A, o tomador de decisao seria 
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indiferente. Para o Joao, tamar agao A ou deixar uma moeda ser jogada sob a 
agao B nao faria diferenga. 0 pagamento certo de $5000 e equivalents ao jogo 
da ayao B se p=0,5. Esse valor de $5000 e chamado o equivalents certo desse 
jogo para o Joao. 
Assuma que se mantenham constantes todas as coisas no jogo-referencia 
descrito anteriormente, exceto os valores de Vo e p (o pagamento certo e a 
probabilidade de mais alto pagamento sob agao B). Assim, quando se atribui 
urn valor a (p), e pede-se ao tomador de decisao que determine o valor de Vo 
para o qual ele seria indiferente entre agao A e ayao B. Dois valores finais 
6bvios estao mostrados na figura 3.5. Se o valor de p e 1.0, que valor de Vo faria 
o tomador de decisao ser indiferente entre a ayao A e a agao B?. Claro que sera 
$10000, porque sob ayao B o pagamento mais alto de $10000 e tambem certo. 
Se o valor de (p) fosse zero, que valor de Vo faria o tomador de decisao ser 
indiferente entre ayao A e agao B? 0 valor e, obviamente, $0 porque este e o 
pagamento recebido por certo sob agao B. 
Suponha, entretanto, que o valor de p e 0,25. A ayao A entao teria urn 
valor esperado de $10000(0,25) + $0(0,75), ou seja, $2500. Joao seria 
indiferente entre a ayao Be a ayao A,com urn valor esperado de $2500 e urn 
pagamento certo sob a ayao A de$ 2500. Similarmente, se o valor de (p) fosse 
0,75, a agao B teria urn valor esperado de $10000(0,75)+ $0(0,25) = $ 7500. 0 
pagamento certo, nesse caso, teria de ser igual a $ 7500 para que Joao fosse 
indiferente entre ayao A e agao B. 








Figura 3.4. Um Jogo Especifico 
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Ayao Evento Valor A9ao Evento Valor 
1 v1 = $ 10000 0 $ 10000 
0 
Os cinco valores determinados para V0 e p estao mostrado na tabela 3.1. 
Constr6i-se agora um grafico das relay6es entre Vo e (p) (Figura 3.6a). 0 
relacionamento e uma linha reta. Essa linha represents pontos de indiferenyas 
na mente do Joao, o tomador de decisao. Ele e indiferente entre o equivalente 
certo por um lado e a correspondente probabilidade de receber $10000 e a 
probabilidade complementar de receber nada por outro !ado. Allernativamente 
colocado, Vo e seu equivalente certo para o jogo e (p) e sua preferencia para Vo, 
relative a V1 e V2. 
Quando se selecionam arbitrariamente os dois pontos extremos como 
valores de preferencias tal que $0 esleja associado com a preferencia de 0 e 
$10000 com a preferencia de 1.0, entao tem-se uma ferramenta descritiva util 
da atitude pessoal de Joao em direyao ao risco, compreendendo quantidades de 
dinheiro entre $0 a $10000. lsso e uma medida de utilidade, embora esses 
pontos extremos sejam escolhidos arbitrariamente. Outros valores poderiam ter 
sido escolhidos para o eixo horizontal. A preferencia relative para dinheiro e que 
e importante, nao o valor absoluto da ulilidade atribufda para um particular valor 
monetario. 
Tabela 3.1 Pares casados de equivalentes certos e probabilidades de ganhar V1 







p, probabilidade de um ganho 






Suponha-se que urn outro individuo fosse questionado com o mesmo jogo 
referencia (Figura 3.3). Que valor de (p), a probabilidade de receber $10000, 
com probabilidade (1-p) de receber $0, seria equivalente a receber $ 5000 com 
certeza?. Assuma que esse individuo e urn estudante com posses escassas e 
grande necessidade de dinheiro. 0 valor de indiferenc;a de (p) torna-se, por 
exemplo, 0.7 (mais do que 0,5), como mostrado na figura 3.6b. Se o estudante 
fosse confrontado com urn pagamento certo de $ 5000 ou urn jogo com 0, 7 de 
chance de receber $ 10000 e 0,3 de chance de receber nada, ele seria 
indiferente. Se o valor de p fosse 0,69, ele preferiria o pagamento certo de $ 
5000, muito embora o valor esperado do jogo fosse de $ 6900. Se o valor de p 
fosse 0, 71, ele preferiria o jogo. Por que? Por que ele e avesso ao risco de nao 
ganhar nada e por isso ele requer uma probabilidade mais alta de uma vit6ria do 
que Joao. Com uma probabilidade de 0,69 de ganhar os $10000, ele verificou 
que existe uma probabilidade de 0,31 de nao ganhar nada. Essa chance de sair 
do jogo sem nada e alta demais. Certamente para ele, uma chance de 50% e 
muito alta. 0 questionamento continuo mostra que ele alcan<;a indiferen<;a para 
0,30. 
As mesmas posic;:oes extremas se aplicariam para esse individuo se o 
pagamento certo fosse $10000, a probabilidade de ganhar os $ 10000 no jogo 
teria de ser 1.0 para ele ser indiferente. Se o pagamento certo fosse $0, ele 
seria indiferente se a chance de ganhar $ 10000 no jogo fosse tambem igual a 0. 
Assuma que dois outros equivalentes certos fossem selecionados $ 2500 
e $7500, e, ap6s deliberac;:Bo, o estudante decidiu que seria indiferente para 
esses pagamentos certos sea probabilidade de ganhar $ 10000 fosse 0,46 e 
0,90, respectivamente. Por exemplo, ao estudante seria indiferente aceitar urn 
pagamento certo de $7500 ou participar de urn jogo onde ele tern uma 
probabilidade de 0,90 de ganhar $10000, e uma probabilidade de 0,10 de 
ganhar $0 (valor esperado = $9000). As cinco probabilidades geradas para os 
cinco equivalentes certos ($0, $2500, $5000, $7500, e $10000) estao colocadas 
no grafico da na figura 3.6b. Essa curva representa os valores de preferencias 
para o estudante, exatamente com o mesmo sentido como a relac;:Bo linear 
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Equivalente Certo, V0 ($1000) 
3.6a: FunQiio utilidade de urn 












0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
Equivalente Certo, Vo($1000) 
3.6b: FunQiio utilidade de urn 
individuo avesso ao risco 
Figura 3.6: Equivalente Certo Versus Probabilidade de sucesso de ganhar V1 
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Claramente, essas duas curvas de preferencias sao diferentes. lsso nao 
significa que uma delas esteja errada. A atitude do estudante em rela9ao ao 
risco nao e a mesma do Joao que e um jogador padrao e toma decisoes com 
base nos valores monetario esperados. Ou seja, se o valor esperado e maior do 
que o pagamento certo, o pagamento certo e rejeitado; se o valor esperado e 
menor do que o pagamento certo o valor esperado e rejeitado. A atitude dos 
jogadores-padrao e entao dita ser risco neutro. A pessoa nem evita risco nem o 
prefere. E meramente irrelevante. Um valor esperado e computado, e entao, 
tratado em cada sentido como um pagamento certo de uma quantidade igual. A 
curva de preferencia do estudante gerada, que e concava para baixo, e tfpica de 
uma pessoa que e avessa ao risco. Por varias razoes, que podem ser reais ou 
fantasiosas, essa pessoa evita risco. Um jogo-referencia deve ter um valor 
esperado mais alto do que o pagamento certo para ser psicologicamente 
equivalente. 
Um terceiro tipo de atitude em rela9ao ao risco e possfvel. lsso seria 
chamado "amante do risco" ou propenso ao risco. Essa atitude e indicativa de 
um jogador que tern satisfa9iio inata ao risco e entao prefere situa9oes 
arriscadas aquelas que envolvem certezas. Valores esperados menores do que 
o pagamento certo sao preferfveis. Por razoes reais ou fantasiosas, os 
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tomadores de decisao propensos ao risco as vezes rejeitam urn pagamento certo 
de valor igual ao valor esperado de urn jogo de azar porque as possibilidades do 
pagamento mais alto sao importantes para o indivfduo, mesmo sob a sombra da 
probabilidade zero de ganhar. As utilidades do !amador de decisao diferem dos 
dois tipos anteriores por causa daqueles valores pessoais referentes as 
conseqOencias. Uma curva de preferencia desse tipo sera concava para cima. 
Seria determinada exatamente como a curva risco neutro ou risco avesso, isto e, 
pelo uso de pontos de indiferenc;:a de jogo-referencia e equivalentes certos. 
Antes de prosseguir para a aplicac;:ao das preferencias na tomada de 
decisao, parece apropriado sumarizar a tecnica usada para determinar as 
func;:oes de preferencia. 
1. Urn jogo de referenda e aquele em que uma escolha deve ser feita entre 
ac;:ao A e ac;:ao B. A ac;:ao A leva a urn pagamento certo de V0. A ac;:ao 8 e urn 
jogo de azar envolvendo o pagamento V1 com probabilidade p e V2 com 
probabilidade (1-p). 
2. A func;:ao de preferencia deve varrer urn intervalo completo de valores 
monetarios no problema da decisao. V1 e definido como a melhor 
conseqOencia possfvel e V2 como a pior conseqOencia possfvel. V0 podera 
assumir varios valores na faixa de V2 a V1 . 
3. A preferencia e entao definida em termos da probabilidade de V1, o mais alto 
pagamento no jogo referencia. Deixa-se tudo constante, variando apenas o 
valor de Vo (o pagamento certo), como uma func;:ao de p (a probabilidade do 
mais alto pagamento sob ac;:ao 8). 0 tomador de decisao deve determinar os 
pares dos valores de Vo e p que fazem as duas ac;:oes igualmente atrativas. 
4. A func;:ao de preferencia e a relac;:ao entre V0 e p, o equivalente certo e a 
probabilidade do mais alto pagamento. 
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3.4 Tipos de Curvas de Preferencias 
Com prop6sito de realizar uma discussao mais concreta, o unico atributo 
sera identificado como "dinheiro". Deveria ser evidente que o valor agregado ao 
dinheiro nao e o mesmo para todos os tomadores de decisao. 0 nlvel de riqueza 
de um tomador de decisao e sua atitude em rela<;:ao ao risco, ambos tern um 
efeito sobre sua fun<;:ao-utilidade. 
Por exemplo, suponha que existam dois investidores considerando as 
mesmas altemativas de investimentos. A primeira alternativa de investimento 
envolve um dispendio de $50 000 eo resultado e um ganho de $150 000 com 
uma probabilidade de 0.6 ou uma perda de $50 000 com uma probabilidade de 
0.4. Assim, o retorno esperado desse investimento e $70 000. 0 segundo 
investimento alternativo tambem envolve um dispendio de $50 000 mas tern um 
ganho certo de $10 000. 
Considere agora a riqueza dos dois investidores. Suponha que o primeiro 
investidor tern um nlvel de riqueza total de $50 000, enquanto o segundo 
investidor tern um nlvel de riqueza total de $1 000 000. Muitos prediriam que o 
primeiro investidor nao investisse na alternativa arriscada, uma vez que ele 
poderia perder toda a sua riqueza. Entretanto, o segundo investidor estaria 
somente arriscando uma pequena percentagem de sua riqueza total para uma 
possibilidade de ganho muito atrativa. Muito provavelmente, investiria na 
alternativa arriscada. 
0 comportamento mostrado pelo primeiro investidor e chamado de 
aversao ao risco. Aceitou um ganho certo de $10,000, menor do que a 
expectativa de ganho de $70,000. Quando tomadores de decisao aceitam um 
equivalents certo que e menor do que o valor esperado do jogo, ele sao 
chamados avessos ao risco. Quando o equivalente certo dos tomadores de 
decisao e igual ao valor esperado do jogo, eles sao neutros ao risco. Quando o 
equivalente certo dos tomadores de decisao e maior do que o valor esperado do 
jogo, eles sao propensos ao risco. 
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A forma das curvas de utilidade varia com as categorias acima. Para 
tomadores de decisao avessos ao risco, a curva de utilidade e concave para 
baixo. Para tomadores de decisao neutros ao risco, e uma linha reta. E, 
finalmente, para propensos ao risco, a curva de utilidade e concava para cima. 













Neutro ao Risco 
Valores monctarios 






3.5 Avancos na Aplicacao Pratica da Teoria da Preferencia 
Propenso ao Risco 
Valorcs monctarios 
Para facilitar o entendimento e a maneira de como aplicar esse metoda 
em exemplos praticos, serao sintetizados nesta se<;:ao os avan<;:os hist6ricos 
introduzidos por varios autores ao Iongo dos anos para a implementa<;:ao dessa 
teoria e, na ultima parte da mesma, serao apresentadas as contribui<;:6es deste 
trabalho para a implementa<;:ao desse metoda. 
lnicialmente, os trabalhos de RAIFFA(1957 e 1968), trouxeram uma 
interpreta<;:ao dos trabalhos de Von Neumann e Morgenstern e introduziram a 
aplica<;:ao desse metoda na tomada de decisao em projetos de risco. 0 criteria 
de julgamento dos projetos ap6ia-se no valor da utilidade esperada, que guarda 
uma rela<;:ao direta com o VME, em que, 
VME = pVt + (1-p) V2 
VEU = p(u(Vt)) + (1-p)u(V2) 
(3.1) 
(3.2) 
em que, VME = Valor monetario esperado; VEU = Valor esperado da utilidade; p 
= probabilidade de ganhar V1; V1 =Valor monetario no caso de sucesso; V2 
=Valor monetario no caso de insucesso e U(V1) = utilidade do V1. extraida 
da fun<;:ao-utilidade do tomador de decisao. 
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Como vista anteriormente, substituiu-se o valor do VME pelo VEU, 
usando uma func;ao-utilidade do tomador de decisao. 
Esse novo metoda para analise de projetos de risco baseado na teoria de 
preferemcia ao risco foi primeiramente recomendado para a avaliac;ao de 
projetos de explorac;ao de petr61eo por GRAYSON(1960). Dois conceitos 
importantes para a aplicac;8o desse metoda da teoria da preferencia foram 
introduzidos por PRATT (1964), que definiu o conceito de equivalente certo e 
func;ao de aversao ao risco associada com a func;8o-utilidade. 
a) Como foi mostrado na sec;8o anterior sabre a construc;ao da func;8o-
utilidade, equivalente certo(EqC) e aquele valor justa que torna o tomador de 
decisao indiferente entre receber esse valor (EqC = Vo ) ou participar de jogo 
referemcia que tem p probabilidade de ganhar v1 e (1-p) chance de ganhar v2 
(V1> Vo > V2). 
Para quem nao gosta de risco, o equivalente certo e geralmente menor do 
que o valor esperado. A diferenc;a entre o equivalente certo e o valor esperado e 
o "premia de risco": o valor em dinheiro da incerteza, como e percebido pela 
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Figura 3.8 Defini9iio do premio de risco 
Para consolidar ainda mais o conceito de equivalente certo, sera tornado 
como exemplo a func;ao-utilidade U(x) = -e -ex em que c e a func;ao de aversao ao 
risco. 
Como o tomador de decisao sempre maximiza a utilidade esperada de 
sua decisao, pode-se dizer que quando ele define seu equivalente certo para um 
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determinado jogo, esta implfcito que: "a utilidade do equivalente certo e igual a 
utilidade esperada do jogo". 
U(EqC) = VEU 
portanto, 
-e·cEqc = p( -e-cv1) + (1-p)(e-cv2) 
e-cEqC: pe·cV1 + (1-p)e·CV2 
-cEqC = LN (pe-cv1) + (1-p)e-cv2) 
(3.3) 
b) A fun9ao de aversao ao risco foi definida estudando como a curva de 
preferencia varia quando se aumenta o valor monetario (valor do atributo). 
Ou seja, 




U' (x) = primeira derivada de U(x). lnforma sabre o crescimento da fun9ao e, 
U"(x) = Segunda derivada de U(x). Indica a forma de crescimento da funyao. 
Para a fun9ao, U(x) = -e·cx, 
portanto, 
U'(x) = ce-cx 
U" (x) = -c2e -ox 
- tr' (x) 
U' (x) ce·cx 
c 
Portanto, a funyao de aversao ao risco para essa fun9ao e uma constante 
chamada de coeficiente de aversao ao risco. Essa propriedade sera usada mais 
adiante. 
Pode-se assim definir a equa9ao do equivalente certo e a fun9ao de 
aversao ao risco para diversas outras fun96es anallticas tambem usadas na 
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avalia~ao de projetos de explora~ao (COZZOLINO, 1980), como a fun~o­
utilidade do tipo logaritmica U(x) = ln(x+a) e a fun~ao-utilidade do tipo 
U ( x) = .J X + a . As demonstra~oes encontram-se no anexo A 
a) A fun~ao-utilidade do tipo logarftmica e definida pela expressao: U(x) = 
ln(X+a), para a> 0 e x >-a (COZZOLINO, 1980) sendo, 
c = 1 I (x+a) (3.4) 
" EqC = TI ((X, +a)P,)-a (3.5) 
i=l 
A expressao de c mostra que a aversao ao risco diminui quando x cresce. 
0 parametro a representa a disponibilidade de capital para investimento, dessa 
forma, incorpora essa grandeza ao modelo de utilidade do investidor. 
b) A fun~ao-utilidade do tipo raiz quadrada: U (X) = .J X + a , sendo, 
1 
c = 
2 (x + a) (3 6) 
" EqC=TI((X,+a)r,)-a (3.7) 
i=l 
A constru~ao de uma fun~ao-utilidade para urn gerente ou uma firma 
tornou-se o grande passo para se estabelecer urn processo de tomada de 
decisao coerente e consistente para ser aplicado na avalia~ao e compara~ao de 
projetos de risco. 
Porem, ainda hoje, a dificuldade de constru~ao dessa curva de 
preferencia para uma organiza~ao reside na falta de motiva~ao do gerente. 
Segundo NEWENDORP(1975), "a ciencia da decisao tem crescido fora da vida 
dos gerentes, por isso efes ainda nao entendem o poder dessa ferramenta. Efes 
sao desfavoraveis a tomada de decisoes sistematicas e preferem voar dentro de 
sua seara porque isso e mais seguro para seu ego". 
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Um grande avanc;:o nessa area veio como trabalho de HAMMOND (1974). 
Ele mostrou que uma func;:ao-utilidade exponencial (a unica com func;:ao de 
aversao ao risco constante) poderia servir como um substitute para muitas 
outras func;:oes-utilidade. Como a maioria das companhias nao conhece 
realmente suas func;:oes-utilidade, ele mostrou que a utilizac;:ao de uma func;:ao 
exponencial, limitando-se a estimar os coeficientes de aversao ao risco das 
firmas, pode ser um metoda pratico para obter os beneffcios da teoria da 
utilidade sem as bem-conhecidas dificuldades de medic;:ao das curvas de 
utilidade. 
Um trabalho pratico da teoria da utilidade para medir e controlar risco em 
explorac;:ao de petr61eo apresentado por COZZOLINO (1980) traz varios avanc;:os 
na aplicac;:ao desse metoda: 
1°.) COZZOLINO (op. cit.) introduziu a curva de perfil de risco que mostra 
o equivalente certo para varios tomadores de decisao (Figura 3.9), ja que esse 
e um grafico de equivalentes certos versus o nfvel de aversao ao risco. Ele 
garantiu que uma medida mais objetiva de risco pode ser alcanc;:ada registrando-
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$ Aversao ao risco ( milionesimo) 
Figura 3.9. Compara<;ao de curvas de perfis de risco. 
Lembra-se, entretanto, que a consistencia de decisoes sabre risco e 
encontrada pela avaliac;:ao de todos os projetos com o mesmo coeficiente de 
aversao ao risco. 
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2°.) A teoria da preferencia ao risco nao indica que nfvel de aversao ao 
risco uma companhia deveria usar em suas tomadas de decisao. Uma regra 
pratica sugerida por COZZOLINO( op. cit.) que parece ser util em determinada 
ordem de magnitude de um nfvel de aversao ao risco de uma companhia e o 
inverso do on;:amento de investimento de capital anual da companhia. 
Entretanto, essa regra nao se baseia em nenhuma razao te6rica ou um estudo 
empfrico. 
Os niveis de aversao ao risco aproximados de companhias de explorac;:ao 
sugeridos por COZZOLINO encontram-se na Tabela 3.2. 
Tabela 3.2 : Niveis de aversiio ao risco sugerido por COZZOLINO 
Nfveis Orc;:amentarios Nfveis de aversao ao risco 
(milionesimo) 
$10.000 100. 
$ 100.000 10. 
$1 MM 1. 
$5MM 0.2 
$10MM 0.1 
$100 MM 0.01 
$1 bilhao 0.001 
3°.) Outro ponto levantado por COZZOLINO (op. cit.) e da determinac;:ao 
da participac;:ao 6tima em um projeto de risco. 
As companhias de petr61eo lidam com empreendimentos de altos riscos. 
0 metoda rotineiramente empregado pelas companhias independentes e 
tambem pelas "majors'" para controlar e sistematicamente reduzir risco em 
empreendimentos de alto risco, como nas licitac;:oes de explorac;:ao de petr61eo 
no mar, e a diversificac;:ao pela participac;:ao fracionada em um numero de 
projetos relativamente muito grandes (COZZOLINO, 1980). 
1 
"Majors"= Pequeno grupo de grandes empresas multinacionais de petr6lco que possuem um alto grau de 
integra<;ao vertical e faturamento bruto anual superior a US$ 20 bilhecs ( p. ex. EXXON, SHELL, BP, etc). 
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0 VME nada diz sobre o nivel 6timo de participac;:ao em um projeto. A 
analise de participac;:ao fracionada num projeto visando reduzir risco tern sido 
discutida por ARPS & ARPS (1974) e McCRAY (1975), usando a teoria da ruina 
do jogador. GRAYSON (1960) mostrou um exemplo de avaliac;:ao de participac;:ao 
baseada no metodo da utilidade. RAIFFA (1968) analisa o problema geral de 
fracionamento do risco do ponto de vista de dois ou mais parceiros (teoria dos 
jogos). COZZOLINO (1980) analisa a participac;:ao fracionada nos projetos 
usando a teoria da preferencia. Estabelece a participac;:ao desejada e as 
vantagens de diversificac;:ao de risco pelo fracionamento da participac;:ao. 
A melhor participac;:ao em um empreendimento particular depende de sua 
caracteristica de risco e do nivel de aversao ao risco do tomador de decisao. 
Uma firma com baixo nfvel de aversiio ao risco pode desejar 100% de 
participac;:ao em um projeto. Uma firma com um alto nivel de aversao ao risco 
pode desejar uma pequena parte, mesmo sacrificando parte do valor esperado 
do retorno para uma reduc;:ao potencial de perda. 
Segundo COZZOLINO (op. cit), uma maneira encontrada para julgar a 
diversificac;:ao do risco e computar a probabilidade de todos os poc;:os serem 
secos. Esse resultado em conjunto resulta em uma perda do orc;:amento inteiro. 
Por exemplo, admita que a probabilidade de sucesso em cada projeto seja de 
30%, isto e uma probabilidade de perda de 70%. Assim, a probabilidade de 
perda total com os 4 projetos no orc;:amento e de (0. 7)4 = 0.24. 
Varios trabalhos praticos apresentados por WALLS & DYER (1992), 
WALLS (1994b) e WALLS (1995), usando a func;:ao-utilidade exponencial no 
estudo de tomada de decisiio em varias companhias de explorac;:iio de petr61eo 
(Texaco, Phillips Petroleum e Anadarko Petroleum), trouxeram grandes 
contribuic;:oes para a estimativa do nfvel de aversao ao risco das varias 
companhias internacionais do petr61eo. 
WALLS (op. cit.) forneceu algum significado para o coeficiente c, 
caracterizando o inverso do coeficiente de aversao ao risco, 1/c, como a medida de 
tolerancia ao risco. A medida de tolerancia ao risco toma a unidade de valor da 
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fun<;ao-utilidade de interesse, nesse caso, unidades monetarias. Apresentou pelo 
menos tres metodos para a determinagao do coeficiente de aversao: 
1°.) Definiu empiricamente o coeficiente de aversao ao risco apresentado por 
algumas companhias intemacionais de exploragao de petr61eo. Transcrevem-se 
abaixo os principais resultados de tres desses trabalhos: 
a) Recomendou a reanalise das decisoes passadas de alocagao de 
recursos sob condi¢es de risco e incertezas, pois ela fomece urn meio de avaliar a 
fungao-utilidade da firma. Em urn estudo de WALLS (1991) sobre uma licitagao de 
projetos "offshore" pela BP Exploration Inc., soube-se que a companhia analisou 60 
oportunidades de investimentos com variados graus de risco e que todas as 60 
alternativas de investimentos tinham VME positive. Devido a limitayao de capital, a 
firma decidiu apresentar proposta (lance) em somente 48 dos 60 blocos e, dos 48, 
elegeu para reter 100% de participayao em somente 8 desses. A analise dos dados 
sugeriu que o parametro de risco usado pela firma, c, em uma funyao-utilidade 
exponencial, foi aproximadamente 0.033 x 10-e, ou urn nivel de tolerancia ao risco 
de $ 33 milhOes. 0 or9<2mento da exploragao da firma nessa epoca foi 
aproximadamente $200 milhoes. 
b) Urn estudo empfrico feito por WALLS e DYER (1992) utilizou o modelo 
da teoria da preferencia para medir o coeficiente de aversao ao risco aplicado nas 
50 maiores companhias de petr61eo no perfodo de 1981 a 1990. Esse modelo 
reconstruiu cada alocagao de parte do or9<2mento anual da area de explora<;ao das 
firmas, nos diversos empreendimentos de explorac;ao de risco. Baseado no 
montante que cada firma estava disposta a pagar para participar desses 
empreendimentos de risco, estimou-se urn coeficiente de aversao de risco(c) para 
cada firma, em cada ano. Os autores descobriram que existe uma significativa 
relagao positiva entre o tamanho da firma e a tolerancia ao risco da corporayao(1/c). 
Em outras palavras, em termos absolutes, quanto maier a firma, maier o seu valor 
de tolerancia ao risco. A labela 3.3, apresentada no trabalho de WALLS e 
DYER(1992) mostra o nivel de tolerancia ao risco para o periodo de 1983-1990 para 
as 25 maiores companhias de petr61eo nos EUA. A motivayao dos autores para 
esse estudo foi identificar o nivel apropriado de tolerancia .ao risco, dado urn 
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explorayao. 0 estudo sugere que M uma politica 6tima de risco para um dado 
tamanho de firma. A importante implicayao prevista e que e possfvel estimar um 
coeficiente apropriado de aversao ao risco( c), uma vez que se conheya o tamanho 
da firma. 
Tabela 3.3 Medida de Tolerancia ao risco: uma visao da propensao ao risco da competic;iio 
industrial 
NiVEL DE TOLERANCIA AO RISCO (1/C) 1983-1990 
PARA AS 25 MAl ORES COMPANHIAS AMERICANAS 
(baseado no ativo total deE & P em 1990) 
Ativosda 
E & P (1990) 
1990 1989 1988 1987 1986 1985 1984 1983 ($milh5es) 
Exxon 24.9 18.9 20.8 16.5 16.8 16.1 18.0 19.4 69 781 
Chevron 17.4 23.8 16.9 11.5 11.3 13.8 10.7 156.5 29193 
Texaco 22.7 281.3 10.9 12.0 12.4 10.2 15.7 10.2 19 710 
Mobil 61.6 13.0 12.8 8.0 6.4 5.4 6.1 6.3 17 218 
Amoco 5.3 12.9 25.2 17.5 9.1 13.3 35.2 26.5 16 977 
Shell Oil 85.4 62.7 64.4 37.5 34.3 43.4 44.8 58.1 14 585 
USX Corp.O&G Unit 8.6 6.5 6.7 6.4 6.2 4.7 7.6 10.2 11 332 
ARGO 31.0 29.0 24.5 26.4 28.3 22.7 24.3 33.7 11 146 
Amerada Hess 497.8 21.6 8.9 7.3 9.1 11.9 11.8 19.3 9 057 
Conoco 55.7 40.8 37.7 37.8 33.8 37.3 38.0 40.0 6732 
Oryx Energy 29.3 18.4 12.8 10.0 10.7 N/A N/A N/A 5252 
Unocal 38.2 25.8 21.4 20.2 N/A N/A N/A N/A 4 852 
Occidental Petroleum 32.5 29.4 26.5 23.7 19.6 25.6 26.1 42.4 4 813 
Phillips Petroleum 18.4 21.0 34.1 27.4 21.4 19.1 19.8 22.6 4277 
Burlington Resources 2.3 7.4 3.6 3.0 3.4 4.0 3.7 2.2 3 441 
Consolidated Nat. Gas 1.3 1.3 1.3 5.9 8.9 5.5 4.8 6.6 2 899 
Union Pacific Resources 15.5 15.2 N/A N/A 15.9 13.0 19.2 19.6 1 880 
Anadarko Petroleum 12.8 8.0 7.4 7.1 9.2 8.6 12.2 N/A 1 647 
Union Texas Petroleum 10.6 13.2 12.1 10.9 14.3 9.6 12.3 72.5 1 554 
Freeporl McMoRan 5.6 4.2 5.0 N/A 8.9 11.8 23.7 11.6 1 547 
Kerr-McGee 13.2 19.5 N/A 8.9 12.0 27.6 6.6 N/A 1 426 
En ron 1.5 1.3 1.9 1.5 1.6 5.3 2.1 3.2 1 379 
Pennzoil 4.5 2.8 8.3 N/A N/A 2.5 2.5 2.4 1 342 
Enserch N/A N/A 16.5 15.2 16.9 15.9 14.7 13.0 1 246 
Maxus Energy N/A N/A 9.4 16.6 17.0 11.7 10.0 18.7 1158 
Fonte WALLS & Dyer(1992). 
Como visto anteriormente, a tolerancia ao risco financeiro depende do 
capital da firma e da disposigao do gerente de correr risco. Entretanto, verifica-
se na tabela 3.3 que a tolerancia ao risco decorre mais da cultura da empresa 
do que do valor concreto do ativo de E & P. A EXXON, tradicionalmente muito 
conservadora em suas iniciativas industriais, com um ativo da E & P mais de 16 
vezes superior aquele da Phillips, exibe uma tolerancia ao risco menor do que 
82 
esta. Paralelamente, entre as empresas com ativo da E & P menor que 3 
bilhoes, nao e raro encontrar tolerancia ao risco semelhantes as das maiores. 
c) Descobertas gerais num grupo de 18 companhias integradas e 
independentes de petr61eo, sugerem uma regra simples, relacionando a 
tolerancia ao risco da firma com o seu nfvel de on;:amento anual. Essas 
descobertas indicam que, como primeira aproximal(ao, o valor da tolerancia ao 
risco de uma firma e igual a 1/4 do orifamento anual de exploraifao da firma. Por 
exemplo, uma firma com urn orifamento de exploraifaO anual de 40 milhoes teria 
urn nfvel de tolerancia ao risco de aproximadamente igual a 0.10 x 10-6. 
Entretanto, deve-se notar que essa regra representa somente urn ponto para 
comeifar a avaliar o coeficiente de aversao ao risco da firma individual. Seria 
facil imaginar duas firmas com orl(amentos anuais de exploraifao identicos que 
podem ter nfveis de aversao ao risco significativamente diferentes. Essas 
diferencas sao motivadas por urn numero de fatores incluindo filosofia gerencial 
da exploraifao, polftica de risco da corporaifao, contribuiifao da unidade de 
neg6cio exploral(ao para o portif61io da mesma, etc. 
2°) Urn outro metoda, apresentado por WALLS, para avaliar a medida de 
tolerancia ao risco das firmas de petr61eo, e o questionario especifico da industria. 0 
tomador de decisao e questionado para decidir sobre 5 oportunidades de 
investimentos (lnvestimentos em perfurai(Bo) como parte de suas considera¢es 
sobre o orif8mento anual. 0 tomador de decisao deve fazer uma escolha entre seis 
discretas op¢es de participai(Bo com amplitude variando entre 0% a 100%. Pede-
sa entao para ele escolher o nfvel de participai(Bo que sua companhia prefere. Com 
base na escolha de participai(Bo do tomador de decisao para cada uma das 
oportunidades de investimento de risco oferecido, urn nfvel de tolerancia ao risco da 
corporai(Bo pode ser aproximadamente calculado, usando-se uma funi(Bo 
exponencial como a forma da funi(Bo-utilidade da firma. 
Exemplo: Ofereceram a sua firma perfurar urn poifo. Os parametres sao 
os seguintes: Chance de sucesso 50%, VPL1 de sucesso = $ 13 milhoes, VPL2 
de insucesso = $ -4 milhOes. Assim, escolha sua participal(ao: 100%, 75%, 
50%, 25%, 12,5%, 0%. 
8) 
A aversao ao risco pode ser expressa pela escolha do nfvel de 
participac;ao num projeto ( Equac;ao 3.8, veja demonstrac;ao no anexo A). 
-pVPL, Ln( ······~·) 
C= 
(1- p)VPL, (3.8) 
N.Part*(VPL1 -Vl'L2 ) 
Se sua selec;ao foi: 
100% seu nivel de aversao ao risco e de 0,000693 
75% " " " " " " " " 0,000924 
50% " " " " 0,001387 
25% " " " " " " II 11 0,002773 
12,5%" " " " " " n u 0,005547 
0% " " " " " " " " >> 1 
3°.) 0 terceiro metodo apresentado por WALLS e baseado na quantificac;8o 
do nfvel de aversao ao risco de uma firma em func;8o do seu equivalents certo para 
varios projetos. Para isso, usa-se um questionario a ser respondido pelos gerentes 
sobre o prec;o de venda dos projetos de explora<;ao. 
A relac;8o entre o valor do equivalents certo (EqC) e o valor monetario 
esperado (VME) e acompanhada pela medida de aversao ao risco c, exibido pela 
firma (Equac;ao 3.9, ver anexo A). 
I EqC = -1/c Ln [ pe"VPL, + (1-p) e""VPL2 ] I (3.9) 
Exemplo: Considere o caso de apenas um poc;o, com probabilidade de 
sucesso de 50%; 0 valor presente liquido de sucesso e igual a $10 MM; eo custo 
do poc;o seco = $ 2 MM. 
Valor monetario esperado = 0.5* 10 + 0.5*(-2) = $4 MM 
Como exemplo, assuma que a firma A venderia por $ 2 MM (EqCA), e a firma 
8 venderia por $ 3 MM ( EqCs). 
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0 prego que a firma prefere vender e nao perfurar representa aquele ponto 
de indiferenga da firma (Equivalente certo) entre o valor certo (venda) e um outro 
mais lucrative, mas um jogo arriscado(perfurar). 
Usando os valores do equivalente certo ($ 2 MM para a firma A e $ 3 MM 
para a firma B) e resolvendo a equa98o (3.9), tem-se: 
Firma A tem um nfvel de aversao ao risco de 0,1203 e, 
Firma B tem um nfvel de aversao ao risco de 0,0566 
Nao existe um nfvel certo ou um errado de aversao ao risco. 0 prop6sito, 
nesse trabalho, e estabelecer o nfvel de risco que uma firma esta preparada para 
assumir, e aplica-lo consistentemente, de prospecto para prospecto. 
Avancos introduzidos neste trabalho 
Nesse trabalho, apresenta-se um metoda para facilitar a determina98o do 
coeficiente de aversao ao risco pelo gerente de explora98o, expondo em um grafico 
toda a carteira de projetos da firma versus o nfvel de tolerancia ao risco requerido 




Pertil de Toler~ncia ao Risco(TR) da Carteira de Projetos 
(Participa~ao de 100% nos projetos) 
·~··~~~~~·-
TR fraquentemente ab:.ixo de 20 MM US$ 
( 2 exceg6as: TR 60 MM e outra de 33 MM) 
. 
Loca\;i'ies perfuradas nos liltimos 2 anos pela Riftoil 
-........ .. I I Ill II I I I 
.......... 
"' 
...... ~ .J..l .1 
... ... 
Figura 3.10. Tolerilncia ao risco de cada urn dos projetos da carteira de projetos necessaria para uma 
participa((l!o 6tima de 100%. 
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Sobre esse grafico, o gerente de explorayao podera definir quais os projetos 
que ele gostaria de participar com 100%. Quando esses projetos estiverem 
definidos automaticamente, o nivel de participayao 6tima em cada projeto sera 
determinado. 
0 segundo ponto explorado neste trabalho e que ao inves de entrar com 
dados de melhor estimativa, entra-se com uma curva de distribuiyao probabilistica 
do VPL e/ou curva de distribuiyao da probabilidade de sucesso, e/ou curva de 
distribui<;:ao de custos, ou ainda com curvas de distribui<;:ao probabilfstica dos 
parametres que determinam cada uma dessas distribuic;;oes. Por exemplo, os 
parametres que determinam o VPL como custo operacional, receita, investimentos, 
etc. (Figura 3.11 ). 
+ 
GUSTO 
INVESTIMENTO OPERACIONAL RECEITA 
Periodo "i" 
Figura 3.11. Simulayao de Monte Carlo 
FLUXO DE 
CAIXA 
Esses calculos de simulac;;oes das curvas de distribui<;:ao resultants sao feitos 
com o auxilio do programa @Risk® da Palisade, desenvolvido dentro do Excel® que 
executa varias operac;;Qes matematicas de distribuic;;oes, usando simulayao de Monte 
Carlo para gerar uma distribuic;;ao de sa ida. 
Para usar esses dados, construiu-se uma arvore de decisao, fazendo-se a 
discretizayao da curva de distribui<;:ao probabilistica e usando um numero de classes 
compativel com o tamanho dos campos de petr61eo. 
Com a arvore de decisao construida, usou-se toda a teoria descrita 
anteriormente, calculando-se o VME e o equivalents certo do projeto para os niveis 
de participayao de 0% a 100%. 
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0 estudo de caso, descrito na segao 5.3, ilustra a aplicagao desse metoda 
para a determinagao do nivel 6timo de participagao numa parceria em projetos 
de exploragao de petr61eo. Para familiarizar o leitor com esse metoda, sera 
apresentado aqui um exemplo bern simplificado: 
Problema: 
Uma firma produz 1 milhao de barris de petr61eo, a um custo unitario total 
de R$20, incluindo impastos, custo operacional, custo de capital, etc. 0 pre<;:o 
de venda varia entre 19 e 23 R$, com distribuigao de probabilidade triangular, 
(Triang(min, moda, max)). Qual o nivel 6timo de participagao financeira nesse 
projeto, sabendo que a firma tern um capital de US$ 1.5 milh6es? 
Solucao: 
1 ) Dados do Problema· 
Gusto US$ 20 
Preyo de Venda Triang(19,21 ,23) 
Producao 1000000 bbl 
Lucro: =Produc;:ao• prec;:o de venda - Produc;:ao * custo 
2) lnicialmente usou-se o programa @Risk para computar o Iuera liquido: 










* 0 Prod~ Gusto I Prod~ 19 21 23 
Prec;o de Venda 1 3 
VPL (US$* 106) 
Figura 3.12. 0 programa @Risk faz operac;:Oes matematicas, multiplicac;:ao, divisao, soma e 
subtrac;:ao de distribuic;:oes probabilisticas. 
Ou seja, simulou-se a distribuigao probabilistica do resultado financeiro (Figura 
3.13). 
87 
Distribuic;ao Probabilistica do Lucro 
0.20 
(I) 
"0 0.15 ca 
"0 
:c 0.10 ca 
.Q 
0 
.... 0.05 a. 
0.00 
-0.8 0 0.8 1.6 2.4 3.2 
L__ ____ v_alores em Milhoes de d61ares -~~J 
Figura 3.13: Distribuic;:ao probabilistica dos Iueras do projeto, calculada atraves da 
simulac;:1io de Monte Carlo (aplicac;:ao do programa @Risk da Palisade). 
3) Dividiu-se essa distribuiyao probabilfstica dos Iueras em 10 classes 
(Figura 3.14 ), a fim de construir uma arvore de decisao que co Iacasse o 








2 a. 0.05 
-Distribuic;ao Probabilistica do Lucro 
-0.8 0 0.8 1.6 2.4 3.2 
Valores em Milhoes de d61ares 
Figura 3.14: Distribuic;ao probabilfstica discreta da Figura 3.13, amostrada em 10 classes. 
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0.025 
,------US$ 2.800 MM 
_,-----US$ 2.400 MM 
~=----US$ 2.000 MM 
....------ US$ 1.600 MM 
~§::==~~==~US$ 1.200 MM §l: US$ 0.800 MM 
0.171 




'------ US$ -0.400 MM 
-....;::.;c::..::..:.._ __ US$ -0.800 MM 
0.023 
'--------- US$ 0 
Figura 3.15: ANore de decisiio da Figura 3.14, mostrando a distribui~o probabilistica 
para os varios possfveis resultados. 
4) Calculou-se o valor monetario esperado(VME): 
n=no.declasses 
VME= LP;*Li (3.10) 
i=l 
em que, p = Probabilidade de sucesso e L; = Lucro 
Tabela 3.4: Valor monetario esperado do projeto da figura 3.15. 
pi VPL; p;L, 
US$ * 106 US$* 106 
0.025 2.8 0.070 
0.065 2.4 0.156 
0.094 2.0 0.188 
0.143 1.6 0.228 
0.170 1.2 0.204 
0.171 0.8 0.137 
0.149 0.4 0.060 
0.099 0.0 0.000 
0.061 -0.4 -0.024 
0.023 -0.8 -0.018 
VME 1.000 
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Portanto o valor monetario desse projeto e VME= US$ 1.0 Milhao (Tabela 
3.4). lsso significa que se a firma participasse de varios projetos como esse, 
ganharia em media 1 milhao de d61ares por projeto. Esse e o significado do VME. 
5) Aplicac;:ao da teoria da preferencia. 
Tres passos sao importantes: (1) definic;:ao da func;:ao-utilidade a ser 
empregada, (2) determina<;:ao do coeficiente de aversao ao risco da firma e, (3) o 
calculo do equivalente certo para diferentes nfveis de participac;:ao financeira no 
projeto. 
Normalmente, o comportamento das pessoas frente ao risco financeiro 
depende da quantidade de dinheiro(capital) que elas tem, e pode ser bem 
representado por uma fun<;:ao exponencial do tipo U(X) = -e·cx , em que (c) e o 
coeficiente de aversao ao risco da pessoa ou da firma e (x) e o valor monetario. 
Para esse exemplo, supoe-se que a tolerancia ao risco dessa firma seja de 
1/4 do seu capital. Tolerancia ao risco e o inverso da aversao ao risco. Assim, 
assume-se que a tolerancia ao risco seja de 1.5/4 = US$ 0.375 milhoes, ou seja, o 
fndice de aversao ao risco dessa firma e de 2.667. Obs.: Esse valor de aversao e 
determinado para valores de projetos em milh6es de d61ares. 0 fator escala e 
important e. 
Assim, calculou-se o equivalente certo desse projeto para os varios nfveis de 
participac;:ao de 0 a 100% e encontrou-se o nfvel de participac;:ao que maximiza o 




CAPITULO 4: FUN9AO-UTILIDADE MULTI-A TRIBUTOS 
A visao exposta neste capitulo e a do usuario, portanto todo o formalismo 
matematico sera o minimo possivel para nao sobrecarregar o texto que, 
preferencialmente, podera ser utilizado por gerentes de explorac;:ao, envolvidos 
em tomada de decisao e que estejam interessados em soluc;:oes operacionais 
praticas. 
lnicialmente, serao descritos alguns conceitos, definic;:oes e 
procedimentos em tomada de decisao com multiplos criterios sob certeza 
(BAIRD,1989). Depois, descrever-se-a a tomada de decisao sob incerteza, 
utilizando func;:oes de preferemcia ao risco apresentadas pelos tomadores de 
decisao, dando enfase aos procedimentos de avaliac;:ao das func;:oes-utilidade 
multi-atributos (KEENEY & RAIFFA,1976 e WALLS,1994a). 
Em seguida, serao apresentados os procedimentos para a aplicac;:ao da 
teoria da utilidade multi-atributos usando urn exemplo pratico apresentado por 
KEENEY E RAIFFA(1976), que foi reapresentado por CLEMEN(1990) e se 
refere a avaliac;:ao de uma func;:ao-utilidade de urn banco de sangue de urn 
hospital. Todos esses procedimentos podem ser utilizados em exemplos praticos 
de explorac;:ao e produc;:ao de petr61eo, como o exemplo da sec;:ao 5.4, em que se 
substituiu a falta e o vencimento do sangue por dois outros atributos: valor 
presente lfquido(VPL) e risco polftico(RP). 
Todos esses conceitos serao utilizados no estudo de caso usando 
func;:ao-utilidade multi-atributos(sec;:ao 5.4), visando a alocac;:ao de recursos 
financeiros em projetos explorat6rios em diversos paises, tendo como criterios 
dois atributos: rentabilidade do projeto e risco politico de cada pais onde se 
encontra o projeto. 
4.1 Conceitos e Definicoes em Tomada de Decisao Multiplos Criterios. 
Uma importante parte da analise de decisao e o tratamento explfcito da 
defesa. Quais sao as bases, os pressupostos? Quais os objetivos (criterios) 
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especfficos que devem ser inclufdos e com que pesos para defender e vender o 
curso de a9ao recomendado? Quem tem o poder de aprovar ou desaprovar, e o 
que e importante para ele? Qual a faixa dos escores para cada criteria? 
4.1.1 Criterios, Pesos, Escores e Mecanismo de Premiacao 
Na classifica9ao de uma carteira de projetos mais complexos nao e 
possfvel reduzir todos os fatores a um simples e unico valor monetario e julgar 
as propostas em termos matematicos de custo ou lucro monetario esperado. 
Assim, varios criterios sao especificados para decidir a classifica9ao dos 
projetos. Quase sempre nao e facil reduzir esses criterios a valores monetarios 
e, muitas vezes, tais criterios nao podem ser expressos usando uma base 
comum, tornando-se diffcil avalia-los e compara-los. 
De posse de todos os criterios(objetivos) definidos, o passo seguinte e a 
defini9ao de um mecanismo de atribui98o de escore. Como exemplo, pode-se 
dizer que cada criteria toma valores entre 0 e 100 pontos. Zero signifies que o 
atendimento ao criteria foi totalmente insatisfat6rio. Um escore de 100 signifies 
que o criteria foi satisfeito completamente para o maximo grau possfvel. 
0 proximo passo e ponderar OS criterios. Nesse item e inevitavel a 
questao: "Qual e a ordem relativa de importancia e de quanto? Entao, pesos 
devem ser atribufdos a cada um dos criterios. 
Alem dos criterios, pesos e escores estabelecidos, e necessaria 
estabelecer o mecanismo de premia9ao, por exemplo, escolhas de pessoas que 
julgarao as propostas, dando valores dentro da faixa estabelecida para os 
escores, ou seja, hierarquizando as propostas para cada criteria estabelecido. 
Oaf, pode-se computar um escore ponderado total para cada projeto ou 
firma pelo somat6rio ou produt6rio das diversas parcelas da multiplica9ao de 
cada peso dos criterios pelos escores das firmas, dependendo se os objetivos 
sao substitutes ou complementares. Tal assunto e discutido na se9ao 4.1.2.5. 
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Decisoes complexas envolvem interesses conflitantes. lsso significa que 
cada passo no processo de premiacao deve ser aberto e "racional" Esses 
passos sao basicamente as mesmos para qualquer decisao envolvendo mais de 
um criteria. 
1. Definiyao do PROBLEMA 0 que se quer? 
2. Listagem das alternativas. Quais as projetos disponfveis? 
3. Definicao dos criterios. Quais as objetivos preliminares que devem ser 
usados como guias de decisao? 
4. Quantificacao dos pesos. Qual e a ordem relativa de importancia dos 
varios criterios? 
5. Avaliacao de cada alternativa para cada criteria. Com que grau cada 
passive! curso de acao satisfaz cada objetivo? 
6. Escolha de um curso de acao. Qual e a melhor alternativa? 
4. 1.2 Objetivos Conflitantes 
A introducao de multiplos criterios, mais do que a dificuldade de encontrar 
uma medida simples de efetividade, traz novas problemas significativos. Talvez 
seja util caracterizar alguns desses problemas potenciais que ocorrem no tempo 
e no espaco. Esses novas itens sao mais faceis de compreender se 
apresentados em situacoes de certeza. 
4. 1.2. 1 Definicao do domfnio 
Em situacoes complexas, o !amador de decisao deve explicitar um 
conjunto finito de objetivos e ponders-los, sabendo que varios novas problemas 
poderao surgir. 
0 Ierma sub-otimizacao usualmente refere-se a otimizacao de uma parte 
do sistema, o que nao significa otimizar o sistema inteiro. 0 que e bam para um 
departamento nao e necessariamente bam para a firma inteira. 0 que e melhor 
agora nao sera necessariamente melhor no futuro. 
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Sub-otimizagao e o mais serio problema, tanto temporal quanta 
espacialmente. Urn exemplo comumente apresentado e o seguinte: Urn gerente 
de fabrica esta constantemente enfrentando situa<;:Oes em que varios 
departamentos competem, reportando-se a urn unico administrador. Urn gerente 
de produgao quer poucas linhas padronizadas de produtos com longas corridas. 
0 gerente financeiro deseja pequenos estoques e frequentes corridas curtas de 
produgao, de maneira que o custo de capital e outros custos financeiros sejam 
mfnimos. 0 gerente de vendas deseja ter uma diversidade de produtos, com 
grandes estoques, de maneira que urn pedido pode ser atendido imediatamente. 
Qualquer urn desses conjuntos de objetivos esta em conflito com os outros, e a 
extrema satisfa<;:ao de qualquer urn afetara a relagao de aceita<;:ao da firma. 0 
gerente de opera<;:ao deve selecionar uma estrategia combinando todos esses 
pontos de vista contradit6rios. Essa e a natureza das decisoes dos 
administradores de topo. 
De forma realista, nao e possfvel otimizar urn universe inteiro. Tomadores 
de decisao devem definir os limites de seus pr6prios sistemas, determinando 
objetivos(criterios), seus pesos e ordem de importancia, estabelecendo como 
medir ou quantifica-los e escolher a a<;:ao para otimizar o mais amplamente 
possfvel. 
4.1.2.2 Definicao de Criterios (objetivos) 
A determina<;:ao de criterios corresponds, provavelmente, ao mais dificil 
passo de todo o processo de decisao. Mas, por outro lado, a definigao dos 
criterios(objetivos) e o passo mais importante nesse processo. Saber o que se 
quer e saber medir o grau de atendimento desse objetivo sao pontos-chave no 
processo de tomada de decisao. 
Medidas de efetividade devem ser usadas cuidadosamente como criterios 
para tomada de decisao. Alguem deve sempre levantar a questao: 0 que se 
quer realmente alcangar? E esse criteria ou objetivo valido, ou e urn falso 
objetivo adotado porque e facil medir e esta prontamente disponfvel? 
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!lustra essa situayao urn exemplo descrito por BAIRD(1989) "durante a 2a. 
Guerra Mundial: urn grande numero de navios mercantes britanicos foram 
seriamente danificados ou afundados pelos ataques aereos do inimigo no 
Mediterraneo. A contra-medida 6bvia foi equipar os navios com equipamentos 
antiaereos e pessoal adequado. Por causa dos custos envolvidos e porque os 
equipamentos antiaereos tinham grande demanda em outros lugares, nenhum 
navio foi modificado. Observou-se que, devido ao curta treinamento do pessoal, 
com poucas oportunidades de desenvolver grande proficiencia, poucos avioes 
inimigos foram derrubados pela frota mercante. Pensou-se entao em remover as 
equipes e equipamentos para outra fun<;:ao mais eficiente, de modo a atender as 
demandas de algumas unidades de combate. As armas e as equipes eram tao 
imprecisas que, muito embora as equipes mercantes se sentissem mais seguras, 
o alto comando britanico decidiu remove-las, baseando-se no criteria de 
"percentagem de derrubada de avioes inimigos", uma 6bvia e melhor medida 
de efetividade das armas antiaereas. 
Entretanto, antes que a a<;:ao fosse tomada, dados operacionais foram 
analisados para estabelecer a questao de usos alternatives de recursos 
escassos. Os dados mostraram que somente 4% dos ataques resultaram em 
uma derrubada de aviao inimigo, urn resultado muito pobre comparado com 
outras aplica<;:6es de equipes e equipamentos similares. Por outro lado, tornou-
se 6bvio que derrubada de avioes nao era o proprio objetivo. A partir dos dados 
mostrados na Tabela 4.1, surgiu urn outro fato critico. A contra-medida era 
colocar as armas para proteger o navio, e nao derrubar o aviao inimigo. A 
medida apropriada de efetividade deveria ter sido se o navio era menos 
freqoentemente danificado ou afundado, se ele possufa e utilizava o 
equipamento relative a sobrevivencia, comparada com o dano causado nos 
navios que nao tinham equipamento antiaereo ou nao o utilizaram. 0 fogo 
antiaereo afeta suficientemente a acuracia dos ataques de avioes, reduzindo a 
chance de danos serios ou afundamento dos navios? Na Tabela 4.1, verifica-se 
que a percentagem de navios atingidos ( 8 versus 13 ) e a percentagem de 
navios afundados ( 10 versus 25 ) e significativamente menor quando 
equipamentos antiaereos sao usados. Entao, e 6bvio que a instala<;:ao e o uso 
96 
de uma contra-medida faz aumentar a chance de sobrevivencia, a despeito da 
relativa imprecisao do fogo e a baixa proporl(ao de avioes derrubados. Foi o 
suficiente para que o alto comando deixasse os equipamentos e equipes 
intactos. 
TABELA 4.1 Danos aos Navios Mercantes sob Ataque Aereo. 
M - Equipamentos Anti-Aereos 
Fonte: MORSE & KIMBALL(1951) apud BAIRD(1989) 
Utilizou M Nao utilizou M 
Bombas lanyadas 
Bombas que acertaram o alvo 
Percentagem de acertos 
Navios atacados 
Navios afundados 













0 exemplo precedente e significative para apontar a importancia de 
explicitar cuidadosamente os criterios para tomada de decisoes sob incerteza. 
4.1 .2.3 Determinacao dos pesos 
Em muitas decisoes complexas, e util a hierarquiza9ao dos criterios de 
decisao dentro de relativa ordem de importancia. KEPNER e TREGOE(1965) 
sugerem que objetivos sejam classificados como: necessaries, desejaveis e 
ignoraveis. lsso equivale a colocar pesos numericos sabre os criterios de uma 
forma menos estruturada. 
Os criterios necessaries definem as restri96es que sao inviolaveis. Alguns 
objetivos sao tao criticos na mente do tomador de decisao que qualquer 
estrategia que nao OS privilegie e imediatamente inadmissiveL Essas Opyoes 
sao removidas da analise logo no infcio. lsso lorna a busca da estrategia 6tima 
muito mais eficiente, pela restriyao (limital(ao) do conjunto de possibilidades 
para analise, 
Depois que os criterios necessaries foram considerados, limitando-se o 
conjunto de alternativas, e possivel ordenar os criterios desejaveis para uma 
relativa hierarquizal(ao das alternativas. Para os criterios desejaveis, e possfvel 
estimar os pr6s e contras, vantagens e desvantagens, para maior refinamento da 
pesquisa 
97 
Os criterios ignoraveis sao aqueles de menor importancia e seguramente 
ignoraveis. A atenc;:ao e entao voltada para os necessarios e desejaveis. Urn 
executivo de sucesso sempre tern mais coisas para fazer do que tempo para 
faze-las. 0 tempo deve ser alocado para os objetivos necessarios e depois para 
os desejaveis, mas nunca para os ignoraveis. 
Uma vez que os objetivos tenham sido classificados dentro da trilogia 
mencionada acima, o problema de estabelecimento de pesos ainda permanece. 
Desejos nao sao usualmente iguais em importancia. Os necessarios e ignoraveis 
sao conjuntos a parte. A determinac;:ao dos pesos para esses objetivos e 
desnecessaria. A seguir, os desejaveis sao ordenados quanto a importancia, 
considerando a relativa urgencia de cada urn. Que criteria seria escolhido se 
fosse permitido selecionar somente urn? Se foi possfvel eliminar urn, qual seria 
ignorado primeiro? Se urn fosse violado maldosamente, quanto estrago seria 
feito? Por que?. 
4.1.2.4 Falor escala 
De posse dos criterios nomeados e ordenados, os mesmos devem ser 
colocados dentro de uma escala. Varios metodos estao disponiveis para 
quantificac;:ao relativa de magnitudes. 0 metodo escolhido, a escala usada, e se 
a escala e direta (quanto maior o numero, maior a importancia do criteria) ou 
inversa (quanto maior o numero, menor a importancia do criteria) sao todos 
escolhas arbitrarias a serem feitas pelo tomador de decisao. 
Urn exemplo de tecnica de escalonamento esta mostrado na Figura 4.1. A 
escala direta escolhida para os criterios tern uma faixa de 0 a 10. 
0 criteria mais importante deve ser colocado em algum ponto na escala. 
Assuma-se que esse ponto esteja no topo da escala, com valor 10. 0 segundo 
criteria e entao colocado na escala, no ponto correspondente a sua importancia 
relativa equivalente ao criteria mais importante. No exemplo, sendo o segundo 
criteria correspondente a aproximadamente metade do valor critico do criteria 
mais importante, seu peso apropriado seria 5. Esse procedimento e repetido ate 
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que todos os criterios tenham sido relativamente escalonados em rela<;:ao ao 
criterio mais importante. Atribuiu-se urn peso 2 ao 3~ criterio nessa escala 
arbitraria. 
Os pesos agora podem ser ajustados, expressando-se em termos de 
razoes de importancia relativa ao mais importante (Tabela 4.2). Se o tomador de 
decisao escolhesse nao ajustar os pesos e usa-los como escalados (1 0,5,2), 
isso tambem seria aceitavel. 
E necessario adotar uma escala nos criterios desejaveis porque 







--+ 10 1- Muito importante 
9 
a-
7 + lmportante 
6+ 
--+5+ 
4- +/- lmportante 
3 
--+ 2 - Nao-importante 
1 
Figura 4.1. Escala dos pesos dos criterios desejaveis. 
Tabela 4.2. Ajuste dos pesos 










10/10 = 1.0 
5/10 = 0.5 
2/10 = 0.2 
Os pesos podem tambem ser "normalizados" atraves de procedimento 
que converte os pesos em uma fra<;:ao que representa a propor<;:ao que e 
designada para cada criterio singular. Suponha que os pesos de todos os 
criterios foram somados e entao cada peso individual foi dividido por essa soma. 
Matematicamente, o peso normalizado W1 para o i-esimo criterio sera dado por: 
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W; = 
Peso individual para o i-esimo criterio (4.1) 
Idos pesos de todos os criterios individuais 
Talvez a normalizayao facilite a compreensao da intensidade de enfase 
sobre cada criteria. E possivel ter os pesos normalizados como fra96es de 
percentagens; entao 25% da decisao repousara no criteria 1, 25% no criteria 2, 
20% no criteria 3, etc. 
4.1.2.5 Modelos Aditivos e/ou Multiplicativos 
Muitas vezes, os multiplos criterios (objetivos) interagem uns com os 
outros, podendo tambem ocorrer substituiyao ou complementayao entre os 
mesmos. 
Os criterios em que urn pode ser substituido no todo ou parcialmente pelo 
outro sao chamados de substitutes e o resultado e alcanyado por uma operayao 
aditiva. Outras vezes, eles sao complementares, e a presenya de todos e 
importante. A ausencia de apenas urn deles pode comprometer totalmente o 
resultado. Tais criterios sao chamados complementares e o resultado e 
alcanyado normalmente por uma opera9ao multiplicativa. 
Assume-se que os julgamentos desses criterios sao independentes urn 
dos outros, ou seja, a escolha preferencial do valor do criteria e independente 
dos valores dos outros criterios e que tambem existe independencia de utilidade. 
Esse item sera discutido na seyao 4.2. 
Grandes debates desenvolvem-se correntemente entre especialistas em 
teoria da decisao quando esses itens sobre modelos se levantam: Como se 
determina qual e o modelo apropriado em urn problema particular (adiyao ou 
multiplicayao)? 0 modelo aditivo e mais simples e portanto mais facil de 
entender e usar. Mas o que fazer se ele nao e apropriado? Se urn modelo aditivo 
for usado ao inves de urn modelo multiplicative, introduziu-se entao urn erro de 
modelagem. 0 "tradeofF e simplicidade versus erro de modelagem. Aos leitores 
interessados nesse assunto recomenda-se o trabalho de KEENEY & 
RAIFFA(1976). 
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4.2 Procedimentos de Avaliacao para Func6es-utilidade Multi-Atributos 
A teoria da utilidade multi-atributos normalmente presume um unico tomador 
de decisao que faz a escolha entre um numero de alternativas que ele avalia com 
base em dois ou mais criterios ou atributos. As alternativas envolvem riscos e 
incertezas e podem requerer ag6es em diferentes tempos. 0 tomador de decisao 
age para maximizar uma funyao-utilidade que depende dos criterios e atributos. 
Apresenta-se na seyao 5.4 uma aplicayao passo a passo do modelo da 
teoria da utilidade multi-atributos que inclui a avaliayao das alternativas de alocayao 
de capital, levando em conta as atitudes em relayao ao risco do tomador de decisao 
usando dois atributos: valor monetario do projeto e risco politico do pais onde se 
realiza o investimento. 
0 objetivo dessa tese e a aplicayao pratica da teoria da utilidade multi-
atributos em projetos reais de explorac;:ao de petr61eo. Por isso descrever-se-a 
aqui uma das seqOencias mais usadas para avaliac;:ao de uma func;:ao-utilidade 
multi-atributos(KEENEY & RAIFFA(1976) e CLEMEN(1990). 
Embora a discussao nesse trabalho enfoque somente a func;:ao-utilidade 
com dois atributos, os conceitos basicos sao relevantes para todas as func;:oes-
utilidade multi-atributos. As ideias sao prontamente estendidas para mais 
atributos. No final desse capitulo, serao abordados alguns detalhes da funyao-
utilidade multi variada para 3 ou mais atributos. 
Suponha que o problema de decisao seja estruturado e dois atributos X e 





1 . !. YO '--------'----,.,-~-,.,a----' 
XO X1 X2 x* 
Figura. 4. 2: Urn espa9o consequencia de dois atributos 
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Deve-se, entao, avaliar uma fun<;:ao-utilidade sobre todas as possfveis 
consequencias (x,y). Urn espa<;:o consequencia poderia ser ilustrado como na 
Figura 4.2, que e uma ajuda gn!ifica para o tomador de decisao. 
Antes que quaisquer avalia<;:oes sejam feitas, deve ficar claro para o 
tomador de decisao que ha interesse em conhecer suas preferencias. Deve-se 
entender que nao existem objetivamente preferencias corretas ou incorretas e 
que a importancia das preferencias esta em representar os sentimentos 
subjetivos do tomador de decisao. Esse e urn dos prop6sitos de uma analise de 
utilidade, ou seja, ajudar o tomador de decisao a pensar seriamente sobre suas 
preferencias e esperan<;:as, explicitando-as diretamente. 
Deve o analista certificar-se de que o tomador de decisao entende as 
representa<;:oes do espa<;:o consequencia da Figura 4.2. 0 ponto Q significa 
uma consequencia onde x=x, e y=y,. Entao, pode-se perguntar qual e o 
significado da consequencia R A resposta e x = x, e y = y,. 0 tomador de 
decisao deve visualizar as dire<;:Oes nas quais x e y crescem na Figura 4.2. 
0 proximo passo sera limitar a regiao util sobre a qual deve-se avaliar as 
preferencias para uma regiao tao pequena quanto possfveL A partir do 
envolvimento do tomador de decisao com a estrutura<;:ao do problema, sabe-se 
os valores de maximo e de mfnimo que ambos x e y podem assumir. Oaf 
escolher-se-ia Xo ex*, Yo, e y* respectivamente, de tal maneira que para todo 
par (x,y) possfvel, Xo:::; x:::; x* e Yo:::; Y:::; y*. 
Os valores devem ser escolhidos para conveniencia e significa<;:ao do 
tomador de decisao. Por exemplo, se x varia de 0 a 8.75 nas unidades 
especfficas, pode-se definir Xo = 0 ex*= 10. Urn valor x* = 10,000, por exemplo, 
provavelmente teria pouco significado para o tomador de decisao. As 
preferencias que eventualmente serao avaliadas deverao somente ser aquelas 
para consequencias (x,y) com Xo:::; x:::; x* e Yo:::; y:::; y*. 
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4.2.1 Avaliacao Direta da Funcao-utilidade Multi-atributos. 
Segundo CLEMEN (1990), a func;;ao-utilidade multi-atributos para dois 
atributos poderia ser encontrada atraves de uma entrevista com o tomador de 
decisao, usando urn jogo de referencia conforms descrito abaixo: 
U(x1,y1)= 1,0 
Atributo y 
U(xo,Yo)= 0,0 Atributo x 
Figura 4.3. Superficie de utilidade para dois atributos (U(x,y) = f (U(x) , U(y)) 
Para avaliar uma func;;ao-utilidade como a da Figura 4.3, pode-se usar o 
mesmo "metodo" basico ja utilizado no capitulo 3. Por exemplo, considere-se o 
jogo referencia apropriado que tern o pior par (Xo, Yo) eo melhor par (x,,y,) como 
os resultados possiveis. 
Ganha(x,,y,) com probabilidade p 
Ganha(Xo, Yo) com probabilidade 1-p 
Agora, para qualquer par (x,y) em que Xo ~ x ~ x,, e Yo~ y ~ y,, achar a 
probabilidade p para usar no jogo referencia que o fara indiferente entre (x,y) e 
o jogo referencia. Como anteriormente, o tomador de decisao pode usar p como 
sua utilidade U(x,y) porque U(x,,y,) = 1, e U(Xo,Yo) =0. A Figura 4.4 mostra a 
arvore de decisao que representa a situac;;ao avaliada. lsso e simplesmente a 






Figura 4.4. Avaliac;:ao direta de uma func;:ao-utilidade mulli-atributos. A probabilidade que 
lorna o tomador de decisao indiferente entre a loteria e a evento certo e o seu 
valor de utilidade para (x,y). 
0 leitor pode ver que se chegara a muitos numeros de utilidades depois 
de fazer essa avaliac;:ao para um numero razoavel de pares (x,y). Podera haver 
varios pares com a mesma utilidade, e o tomador de decisao deve ser 
indiferente a eles. Dessa forma, pares (x,y) com as mesmas utilidades deverao 
cair sabre uma mesma curva de indiferenc;:a. Um metoda para entender suas 
preferencias multi-atributos e simplesmente lanc;:ar esses pontos avaliados em 
um grafico, como na Figura 4.5, e trac;:ar suas curvas de indiferenc;:a. 
y 
X 
Figura 4.5: Curvas de iso-indiferenc;:a. Os pontos sao os valores de utilidades 
avaliados para os correspondentes pares x,y. 
A representac;:ao das preferencias atraves da avaliac;:ao direta e 
complexa. Devem-se avaliar utilidades para um numero substancial de pontos e, 
muito embora se possa ver diretamente como esse metoda pode ser estendido 
para 3 ou mais atributos, quanta mais atributos forem considerados, mais pontos 
devem ser avaliados, o que torna a representac;:ao grafica mais complicada. 
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4.2.2 Determinacao de uma Funcao de Preferencia Multi-Atributos 
Um outro metoda que facilitaria essa diffcil avaliar;:ao descrita acima seria 
imaginar uma funr;:ao-utilidade multi-atributos constitufda de funr;:oes-utilidade 
individuais. Matematicamente, pode-se representar o caso mais geral como: 
U(x,y) = f{ Ux(x), Uv(y)} 
A notar;:ao f(*,*) significa que U(x,y) e uma funr;:ao das funr;:oes-utilidade 
individuais U.(x) e Uy(y). Claro, que se precisa de uma forma funcional 
especffica, assim considera-se, nesse trabalho, uma funr;:ao linear dada por: 
A importancia dessa formular;:ao e que ela facilita grandemente a 
avaliar;:8o da funr;:ao-utilidade multi-atributos; necessita-se apenas das funr;:oes-
utilidade individuais e informar;:oes para coloca-las juntas. Essa maneira, 
algumas vezes, e chamada de "separabilidade", ou seja, a funr;:ao-utilidade total 
pode ser "separada" em pedar;:os que representam diferentes atributos. 
Esse arranjo e possivel ? Sim, mas requer algumas condir;:oes para a 
funr;:ao-utilidade combinada. Essas condir;:oes dizem respeito sobre a maneira 
em que as preferencias interagem entre os atributos. Uma condir;:ao necessaria 
para que se tenha esse tipo de separabilidade mencionada acima e a "mutua 
independemcia preferencial". A seguir, discutem-se brevemente essas 
condir;:oes. 
lndependencia preferencial 
Um atributo Y e considerado preferencialmente independente de X se 
preferencias para resultados especfficos de Y nao dependerem do nfvel do 
atributo X. Por exemplo, considerando Y o prazo de realizar;:ao de um projeto, e 
X seu custo. Se for preferfvel um prazo de 5 dias a um de 10 dias, assumindo 
que o custo e 100 em cada caso, e se tambem for preferivel um prazo de projeto 
de 5 dias ao de 10 dias com custo de 200, entao Y e preferencialmente 
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independents de X; nao importa qual o custo, sempre sera preferido o menor 
prazo de realizayao. 
Observa-se a necessidade de mutua independencia preferencial, dessa 
maneira e tambem necessaria que o custo seja preferencialmente independents 
do tempo de realizavao. Preferindo-se menor custo, nao importando qual o 
prazo de realizavao, entao X e preferencialmente independents de Y. Pode-se 
assim dizer que OS dois atributOS sao mutua e preferencialmente independentes. 
Provavelmente, a mutua independencia preferencial existe para muitas 
pessoas e muitas situay6es, ou que, no mfnimo, e uma aproxima9ao razoavel. 
Como indicado, a mutua independencia preferencial entre resultados e 
necessaria para obter separabilidade da funyao-utilidade multi-atributos. 
lnfelizmente, isso nao e uma condi9ao suficientemente forte. Note-se que na 
discussao acima acerca da independencia preferencial, nunca se mencionou a 
possibilidade de que os resultados possam ser incertos. A independencia 
preferencial deve ser verificada com safdas que sao certas. Entretanto, como se 
sabe, muitas decis6es importantes envolvem incertezas. 
Mutua lndependencia de Utilidades 
lndependencia de utilidades e uma propriedade mais forte do que 
independencia preferencial. Um atributo Y e considerado utilidade independents 
do atributo X se preferencias para escolhas incertas envolvendo diferentes 
nfveis de Y forem independentes dos valores de X. Por exemplo, pode-se 
imaginar a avaliavao de um equivalents certo para uma loteria envolvendo 
somente safdas em Y. Se o valor de equivalents certo para a loteria Y e o 
mesmo, nao importando qual o nfvel de X, entao Y e utilidade independents de 
X. Se X tambem e utilidade independents de Y, entao OS dois atributos sao 
mutuamente utilidades independentes. 
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lndependencia de utilidades, claramente, e analoga a independencia 
preferencial, exceto que a avaliar,:ao e feita sob condit,:oes de incerteza. Para a 
avaliar,:ao do projeto do exemplo acima, admitindo-se que o equivalente certo 
para uma opr,:ao dada, diga-se, uma chance de 50% de Y=5 e uma chance de 
50% de Y=1 0, nao depende do nivel no qual o custo X e fixado. Como as 
preferencias para loteria no atributo prazo sao as mesmas (medidas pelos seus 
equivalentes certos) sem importer o nfvel fixado de custo, entao o prazo e 
utilidade independente de custo. 
Nao se deve assumir que independencia em utilidades exista em todos os 
casos. Mesmo assim, muitos trabalhos praticos de estudos de funr,:oes multi-
atributos assumem independencia das utilidades. 
Como determiner se as preferencias sao preferencialmente 
independentes? KEENEY & RAIFFA(1976) apresentam um procedimento para 
determinar se existe independencia de utilidade. Pode-se partir do exemplo em 
que se tem dois atributos escalares, X e Y, e deseja-se avaliar preferencias 
sobre Xo~ x ~ x* e Yo~ y~ y* como mostrado na Figura 4.6. As letras P,Q,R,S, e 
assim por diante designam consequencias referidas na discussao. 
Para verificar se X tem utilidade independentemente de Y, pergunta-se ao 
tomador de decisao se ele prefere <P,Q>, uma loteria privilegiando P ou Q com 
igual probabilidade, ou S. A consequencia S e escolhida como uma resposta 
esperada do analista. Suponha que o tomador de decisao prefere <P,Q> a S, 
isso concorda com a sua expectative. Entao pergunta-se ao tomador de decisao 
se ele prefere <P,Q> ouT, onde T e escolhido de tal maneira que a expectative 
e que T seja preferivel a <P,Q>. No proximo passo, pergunta-se sabre as 
preferencias de <P,Q> relativas a W. Desde que W seja proximo deS, espera-
se que <P,Q> seja preferido a W, mas talvez nao seja. Esse procedimento 
convergente e continuado para a conseqOencia R definida de tal maneira que 
<P,Q> e R sao igualmente desejaveis (ou indesejaveis) para o tomador de 
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Fig. 4.6. Um recurso gratico para verificar se X e utilidade independente de Y 
Se o !amador de decisao indica quaisquer preferencias que nao sejam 
consistentes com suas preferencias "verdadeiras", aquelas deveriam ser 
apontadas e discutidas novamente. 
Observa-se na Figura 4.6 que todas as conseqOencias P,Q,R,S,T,N e W 
tiveram uma quantidade comum de Y e somente se diferenciaram em suas 
quantidades de X. Agora deve-se mover a concentrac;:ao para urn conjunto de 
conseqoencias com uma quantidade diferente deY em comum (por ex., Y') e 
fazer questoes similares. Primeiro, quer-se determinar se o tomador de decisao 
prefere T' a <P',Q'>. Para evitar a repetic;:ao das respostas anteriores sem 
pensar nas questoes correntes, T' deveria ser escolhido de tal maneira que a 
quantidade de X, e nao somente a quantidade de Y, em T e T' fosse diferente. 
Supondo que o !amador de decisao prefere T' a< P',Q'>, pergunta-se acerca de 
suas preferencias entre <P',Q'> e S', entre <P'Q'> e W', e eventualmente 
determina-se R' de tal maneira que <P',Q'> seja indiferente a R' para o tomador 
de decisao. Se R' e R tern uma quantidade comum de X (isto e, R' repousa 
diretamente acima de R na Figura 4.6, entao comec;:a-se a pensar que X poderia 
ser utilidade independente de Y. 0 que se tern determinado ate agora e que as 
preferencias relativas de P, Q, eRe as preferencias relativas de P', Q' e R' sao 
as mesmas. 
Novamente, repete-se o procedimento para uma outra quantidade de Y 
(por ex., Y") e felizmente acha-se que R", urn equivalente certo para <P",Q">, 
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tern uma quantidade comum de X como R e R'. Se esse e o caso, pode-se 
sentir razoavelmente confiante que X e utilidade independente de Y. 0 
pressuposto pode ser melhor verificado seguindo o mesmo procedimento para 
determinar uma consequencia N indiferente a <P,R> e uma consequencia N' 
indiferente a <P',R'>, por exemplo. SeX e utilidade independente deY, entao N 
e N' devem ter uma quantidade comum de X. 
Finalmente, pergunta-se ao tomador de decisao se: 
i) <(x*,y'),(Xo,y')> e indiferente a (x',y'), e 
ii) <(x*,y"),(Xo,y")> e indiferente a (x',y"), 
Pode-se entao concluir que 
<(x*,y),(Xo,y)> e indiferente a (x',y) para todo y? 
A resposta deve ser "SIM" se X for utilidade independente de Y. 
Finalmente, para qualquer x,, x2, e x3 arbitrario, se <{x,,y),(x2,y)> e indiferente a 
(x3,y) para urn valor particular de y, a mesma relac;:ao existira para todos 
possfveis valores de Y? Uma resposta "SIM" para essa questao implica 
definitivamente que X e utilidade independente de Y. 
lndependencia aditiva 
Aqui discutem-se os procedimentos para verificar se X e Y sao 
aditivamente independentes. Urn procedimento adicional para checar a 
independencia aditiva envolve, primeiramente, tentar verificar se X e Y sao 
utilidades mutuamente independentes. 
Deve-se lembrar que mutua independencia de utilidade e uma 
necessidade mas nao uma condi<;:ao suficiente para independencia aditiva. Se X 
e Y sao utilidades mutuamente independentes, elas sao aditivamente 
independentes se existem x,, x2, y,, e y2 de tal maneira que sao igualmente 
desejaveis, em que nem (x,,y2) nem (x2,y,) sao indiferentes a (x,,y,). Por outro 
lado, se existem quaisquer L3 e L4 que nao sao indiferentes, entao, claramente 









Figura 4. 7. Exemplo de duas loterias para teslar a independencia aditiva. 
0 procedimento definido por KEENEY & RAIFFA(1976) para determinar 
independencia aditiva e o seguinte: suponha que se deseja avaliar preferencias 
sabre o espago consequencia XQS:x:S:x* e Yo s: ys: y*, como mostrado na Figura 
4.2. Como definido acima, X e Y sao aditivamente independentes se e somente 
se as loterias forem indiferentes para todas as quantidades de x e y, dado um 
especffico (x' , y'). Assim, o metoda 6bvio para verificar independencia aditiva e 
selecionar um (x' , y') e ver se existe uma indiferenga entre L1 e L2 para alguns 
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Figura 4.8. Duas loterias para verificagao de independencia aditiva 
Em termos praticos, se X e Y sao divididos em quatro sub-segoes iguais 
por {Xo,X2s,Xs,X?s,x*} e { Yo,Y2s,Ys,Y?s,Y*}, respectivamente, e se L1 e indiferente a 
l 2, para cada par (x,y) possfvel, tornados desses dois grupos de cinco, entao 
parece valido assumir que X e Y sao aditivamente independentes. 
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4.2.3 Aplicacao da condicao de lndependencia 
Pela explora<;ao das caracterfsticas gerais da estrutura de preferencias, 
tais como independencia das utilidades e fun<;oes-utilidade aditivas , algumas 
das dificuldades de obten<;ao de fun<;oes-utilidade multi-atributos sao superadas. 
lsso reduz a quantidade real de informa<;oes subjetivas necessarias para 
especificar a fun<;ao-utilidade. 
0 trabalho de KEENEY & RAIFFA(1976) traz demonstra<;ao matematica 
de varies teoremas que suportam essas caracterfsticas (propriedades) que 
serao usadas nesse trabalho para facilitar a avalia<;ao de fun<;oes-utilidade 
multi-atributos. Desde que as provas formais apare<;am na literatura, essa 
discussao evitara uma formalidade, sendo que a mesma simplesmente atenta 
para ilustrar a plausibilidade do resultado. Descrevem-se aqui alguns desses 
teoremas, pertinentes a esse trabalho. 
Teorema 1: lndependencia aditiva e fun<;ao-utilidade aditiva 
Atributos X e Y sao aditivamente independentes se e somente se a 




u(x,y) = U(X,Yo) + U(Xo,y) (4.3) 
u(x,y) = kxux(x) + kyUy(y) (4.4) 
1. u(x,y) e normalizada por u(Xo,Yo)=O e u(x1,Y1J=1 para x1 e Y1 
arbitrarios em que (x1,Yo)>(xo,Yo) e (Xo,Y1)>(Xo,Yo). 
2. ux(x) e uma fun<;ao-utilidade condicional sabre X normalizada 
por ux(Xo) = 0 e ux(x1)=1 
3. uy(y) e uma fun<;ao-utilidade condicional sabre Y normalizada 
por Uy(Yo)=O e Uy(y1 )=1 
4. Kx = u(x1,Yol 
5. Ky= U(Xo,Y1). 
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Frequentemente, pode-se esperar que a desejabilidade de varias 
quantidades de um atributo dependa do nfvel especificado do outro atributo. Por 
exemplo, considere um fazendeiro com preferencias para varias quantidades de 
sol e chuva por causa de seus impactos sobre suas culturas. As preferencias do 
fazendeiro para varias quantidades de sol depende de ter havido pouca ou muita 
chuva. Tal interayao de preferencias nao pode ser expressa como uma funyao-
utilidade aditiva. 
Teorema 2. Utilidades mutuamente independentes implicam uma forma 
multi-linear para a funyao-utilidade multi-atributos. 
Se X e Y sao utilidades mutuamente independentes, entao a funyao-
utilidade dois-atributos e multi-linear. Em particular, u pode ser escrito na forma 
ou 
u(x,y) = u(x,yo) + U{Xo,y) + ku(X,Yo)U(Xo,y), (4.5) 
u(x,y) = kxux(X) + Kvuv(Y) + KxvUx(x)uv(Y) (4.6) 
em que, 
1. u(x,y) e normalizado por u(xo,Yo)=O e u(x1,y,)= 1 para arbitrarios x1 e y1 
tal que ((x,,yo)>(Xo,Yo) e (xo,y,) > (Xo,Yo) 
2. ux(x) e uma funvao-utilidade condicional de X normalizada por ux(Xo)=O 
e ux(x,)=1 
3. uv(Y) e uma funyao-utilidade condicional de Y normalizada por 
Uv(Yo)=O e Uy(y,)=1 
4. Kx = u(x,,Yo) 
5. Kv= U(Xo,Y1) 
6. Kxv= 1-kx-Kv,e k =Kxv/KxKv 
• A representa9ao multiplicativa da forma multi-linear: 
A forma multi-linearu(x,y) = u(x,yo) + u(Xo,y) + ku(x,yo)U(Xo,y), do Teorema 
2 tem uma representa9ao multiplicativa estrategicamente equivalente, fornecida 
para k # 0. Para esse fim considere, 
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u'(x,y) = ku(x,y) + 1 
= ku(Xo,y)+ku(x,yo)+k2u(Xo,y)u(x,yo)+1 
= [ku(x,yo)+1 ][ku(Xo,y)+1] 
= u'(x,yo)u'(xo,Y) 
Quando k>O, u'(x,y0) e u'(Xo,y) sao func;:oes-utilidade condicionais para X e 
Y, respectivamente. Quando k< 0, elas sao o negative das func;:oes-utilidade 
respectivas. Dessa forma, se dois atributos sao utilidades mutualmente 
independentes, suas func;:oes-utilidade podem ser representadas por uma forma 
de produto, quando k # 0, ou uma forma aditiva, quando k=O. 
• A representayao aditiva da forma multi-linear: 
Seria interessante saber quando k na equac;:ao (4.5) e zero. Nesse caso, a 
representayao multi-linear reduz-se a uma representayao aditiva. 0 seguinte 
teorema esclarece isso. 
Teorema 3: SeX e Y sao utilidades mutuamente independentes e se 
<(x3,y3),(X4,Y4)> - <(XJ,Y4),(X4,Y3)> 
entao: 
u(x,y) = u(x,yo)+u(Xo,y) 
em que u(x,y) e normalizado por 
1. u(Xo,Yo)=O e 
2. u(x1,Y1l = 1 para x1 e Y1 arbitrarios tal que (x1,Yo)>(Xo,Yo) e 
(Xo,Y1)>(Xo,Yo). 
Desse Teorema 3, conclui-se que: 
1) Dadas as hip6teses acima, uma forma alternativa da func;:ao-utilidade e 
dada por (4.7) com suas normalizac;:oes usuais e com Kxy= 0. 
2) A diferenc;:a entre os Teoremas 1 e 3 deveria ser esclarecida No 
Teorema 1, requer-se que <(x,y),(x',y')> -<(x,y'),(x',y)> para todo (x,y). No 
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conjunto de quatro pontos. Entretanto, o Teorema 3 tambem requer 
independemcia mutua da utilidade. 
Portanto, se as preferencias de um tomador de decisao mostram utilidade 
com mutua independencia, entao uma fun<;ao-utilidade de dois atributos pode 
ser escrita como uma composi<;ao das fun<;oes-utilidade individuais. 
Comumente, a saida de menor preferencia (Xo,Yo) e assimilada como o valor 0 da 
utilidade, eo par mais preferido (x1,y1) e assinalado como o valor da utilidade 1. 
Sob preferencias com utilidades mutuamente independentes, a fun<;ao-
utilidade de dois atributos pode ser escrita como: 
U(x,y) = kxUx(X) + kvUv(y)+(1-kx-kv)Ux(x)Uv(Y) ( 4. 7) 
em que, 
1. Ux(x) e uma fun<;ao-utilidade de X escalar que Ux(Xo)=O e Ux(x1)=1 
2. Uv(Y) e uma fun<;ao-utilidade deY escalar tal que Uv(Yo)=O e Uv(y1)=1 
3. Kx= U(x1,Yo) 
4. Kv = U(Xo,Y1) 
0 termo produto Ux(x}Uy(y) nessa fun<;ao-utilidade e que permite a tomada 
de intera<;oes entre atributos. As fun<;oes-utilidade Ux e Uy sao as fun<;oes-
utilidade individuais e devem ser avaliadas com o outro atributo fixado para um 
nivel particular (por exemplo, na avalia<;ao Uy, imagine que X esta fixado para 
um nivel especifico). Para entender as condi<;oes 3 e 4, devem-se aplicar as 
utilidades individuais dentro da equa<;ao. Por exemplo: 
U(x1,Yo) = kxUx(X1)+ kvUv(Yo)+(1-kx-kv)Ux(X1)Uv(Yo) 
= kx( 1 )+kv(0)+(1-kx-kv )( 1 )(0) 
= kx 
Como foi visto, a importancia relativa dos atributos e modelada pelas 
constantes escalares kx, e kv. 
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Nao e facil interpretar as constantes escalares ja que elas dependem das 
escolhas de Xo, x,, Yo,y, que, por sua vez, dependem das possiveis 
conseqOencias do problema. Essa discussao sera ilustrada com a funvi:io 
aditiva. 
em que, 
Entao, por consistencia, 
U(x,y) = kxux(x)+ kyuy(y), 
U(Xo,Yo)=O, Ux(Xo)=O, Uy(Yo)= 0 
e 
u(x,,y,)=1, ux(x,)=1, Uy(y,)=1, 
kx+ ky= 1 
4.2.4 Substitutes e Complementos 
Na funvao-utilidade multi-atributos, a intera9ao entre os atributos e 
capturada pelo termo (1-kx-ky)Ux(x)Uy(y). Como isso pode ser interpretado? 
KEENEY & RAIFFA(1976) apresentam uma interessante interpreta9ao do 
coeficiente (1-kx-ky). 0 sinal de (1-kx-ky) pode ser interpretado em termos da 
condi9i:io se x e y sao complementos ou substitutes urn do outro. Sup6e-se que 
(1-kx-ky) e positive. Agora examina-se a funyi:io-utilidade multi-atributos 
(Equayao 4. 7). Se valores preferidos de X e Y resultam altos valores para a 
funyao-utilidade condicional, o coeficiente (1-kx-ky) positive conduzira a utilidade 
total para o mesmo par mais alto. Entao, se (1-kx-ky) e positive, os dais atributos 
complementam-se urn ao outro. Por outro lado, se (1-kx-ky) e negative, altos 
valores em cada escala resultarao em urn termo produto alto, que dave ser 
subtrafdo no valor de preferencia multi-atributos. Nessa sentido, valores 
preferidos de cada atributo trabalham urn contra o outro. Mas se urn atributo e 
alto eo outro baixo, o efeito da subtra9ao nao e tao forte. Entao, se (1-kx-ky) e 
negative, os dois atributos sao substitutes. 
KENEEY & RAIFFA(1976) ofereceram dois exemplos dessa relavi:io entre 
x e y. No primeiro, imagina-se uma corporayi:io com duas divis6es que operam 
em diferentes mercados, deixando-se o lucro em cada divisao representar os 
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dois atributos que importam para o presidente. De um modo geral, sucessos 
pelas duas divis6es podem ser vistas como substitutes. lsto e, se o ganho de 
uma divisao for baixo e o da outra alto, a firma continuara bem. Sucesso 
financeiro por uma divisao comumente garantira o sucesso da firma. 
Como um exemplo de caso de atributos complementares, os autores 
consideram o problema de um general enfrentando uma batalha sendo 
disputada em duas frentes. As consequencias sobre as duas frentes 
representam dois atributos distintos, entao esses dois atributos podem ser 
complementares. lsto e, derrota em uma frente pode ser quase tao ruim como 
derrota em ambas as frentes, e um sucesso complete s6 poderia ser garantido 
pela vit6ria em ambas as frentes. 
4.3 Aplicacao Pratica: Avaliacao de uma Funcao-utilidade para um Banco de 
Sangue de um Hospital. 
Agora que as bases da func;:ao-utilidade dois-atributos foram revistas, 
pode-se passar a avaliac;:ao de uma dessas func;:oes. 
Para ilustrar esse metoda de avaliac;:ao de func;:oes-utilidade multi-
atributos, sera usado um exemplo especffico descrito por KEENEY & RAIFFA 
(1976) e reapresentado por CLEMEN (1990) sobre alguem envolvido com o 
controle do inventario do banco de sangue de um hospital. 0 espac;:o 
consequencia contempla do is atributos: ( 1) fa ita de sangue e (2) descarte do 
sangue motivado pelo vencimento do prazo de validade para a estocagem . 
4.3.1 0 Problema do Banco de Sangue 
No banco de sangue de um hospital, e importante ter-se uma polftica para 
decisao de quanta de cada tipo de sangue devera existir no estoque. Para um 
determinado ano, varias polfticas operacionais foram avaliadas em termos de 
falta de sangue e de quantidade de sangue descartado devido ao vencimento do 
prazo de validade. 
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A falta e caracterizada quando o sangue requerido por urn medico nao 
pode ser atendido pelo inventario do hospital. Nessa situac;:ao, coloca-se uma 
ordem especial para o tipo particular de sangue para urn banco de sangue 
central. Doadores profissionais poderao ser chamados, uma operac;:ao pode ser 
adiada e assim por diante, mas somente em circunstancias extremamente raras 
havera uma morte por falta de sangue. Sangue vencido e o sangue nao usado 
durante seu tempo de vida legal que, habitualmente, e de 21 dias em muitos 
hospitais. 
Naturalmente, guardar uma grande quantidade de sangue em estoque 
significa que uma falta seria menos comum. Mas existe tambem uma taxa de 
vencimento do sangue guardado na prateleira, alem da qual ele deve ser 
descartado. Embora ter uma grande quantidade de sangue em estoque 
signifique uma baixa taxa de escassez, provavelmente tambem signifique uma 
alta taxa de vencimento (sangue para descarte). Claro, as safdas eventuais sao 
desconhecidas porque e impossfvel predizer exatamente quanto sangue sera 
demandado. Deveria o hospital tentar guardar em estoque tanto sangue quanto 
possfvel a fim de evitar faltas? Ou deveria o hospital manter urn estoque baixo 
para minimizar a quantidade de sangue vencido para descarte? Como deveria o 
banco de sangue do hospital balancear esses dois objetivos? 
A safda do banco de sangue depende de uma demanda incerta ao Iongo 
do ano, tao bern como da polftica do inventario especffico escolhido (nfvel de 
estoque). Pode-se imaginar cada polftica de inventario como uma loteria sobre 
safdas incertas, tendo dois atributos: falta e vencimento. A falta e medida como 
uma percentagem anual de unidades demandadas mas que nao estavam em 
estoque, enquanto vencimento e a percentagem de unidades descartadas 
devido ao vencimento do prazo. Urn alto nfvel de estoque, provavelmente, 
conduzira a menor falta, porem a urn descarte maior, e urn baixo nfvel de 
estoque conduzira a maior falta e menor descarte. Para escolher urn nfvel de 
estoque apropriado, deve-se avaliar ambas as distribuic;:oes probabilfsticas sobre 
resultados de falta e de descarte para cada nfvel possfvel de estoque e a 
func;:ao-utilidade do tomador de decisao sobre esses resultados. Como cada 
resultado tern dois atributos, necessita-se da func;:8o-utilidade dois-atributos. 
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A focalizac;:ao para a avaliac;:ao da func;:ao-utilidade foi feita atraves dos 
seguintes passos: 
( 1) 0 primeiro pas so foi explicar o problema para a enfermeira encarregada 
dos pedidos de sangue. Como a manutenc;:ao de um nfvel apropriado de estoque 
esta sob sua responsabilidade, faz sentido basear-se uma analise do problema 
considerando sua preferencia pessoaL Ela entendeu a importancia do problema 
e se motivou a pensar seriamente sobre sua avaliac;:ao. Sem tal entendimento e 
motivac;:ao de sua parte, o projeto inteiro provavelmente teria falhado. 
(2) Foi estabelecido que a taxa de excedente (excesso para descarte) e a 
taxa de escassez (falta) poderia variar de 10% (pior caso) a 0% (melhor caso). 
(3) A utilidade e mutualmente independente? A enfermeira avaliou um 
equivalente certo para a taxa de falta (atributo X), dada uma taxa de excesso 
fixada (atributo Y). 0 equivalente certo nao mudou para diferentes taxas de 
excesso. Entao, o atributo escassez tem uma utilidade independentemente do 
excedente. Procedimento similar mostrou tambem ser verdade o reverse. 
Portanto, falta e excedente sao utilidades mutuamente independentes, 
implicando uma forma multi-linear para a func;:ao-utilidade. 
(4) 0 proximo passo foi avaliar as func;:oes-utilidade condicionais Ux(x) e 
Uv(y). Em cada caso, a func;:ao-utilidade foi avaliada condicionalmente sobre o 
outro atributo. Para avaliar Ux(x), estabeleceu-se primeiramente que 
preferencias decresciam conforme x crescia Usando as loterias avaliadas 
anteriormente no passo de independencia da utilidade, determinou-se uma 
func;:ao-utilidade exponenciaL Estabelecendo Ux(0)=1 (melhor caso) e Ux(10)=0 
(pior caso), a func;:ao-utilidade era: 
Ux(x) = 1 + 0.375(1-ex/7692) (4.8) 
Do mesmo modo, a segunda func;:ao-utilidade foi determinada usando os 
equivalentes certos previamente avaliados, e novamente uma forma exponencial 
foi utilizada. A func;:ao-utilidade era 
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Uv(y)= 1+ 2.033(1-eY125) (4.9) 
Essas fun96es-utilidade tambem apresentam Uv(O)= 1 e Uv(10)= 0. 
(5) A avalia9ao dos pesos kx e kve a chave para achar a fun9ao-utilidade de 
dois-atributos. 0 metoda pratico e usar tantas informa95es quanta possivel para 
ajustar as equa96es baseadas sabre diferentes resultados e loterias, e entao 
resolver as equa96es para os pesos. Portanto, tendo-se duas incognitas (kx e 
kv), resolvem-se duas equa96es em duas incognitas. Para ajustar essas duas 
equa96es, necessita-se de duas avalia96es de utilidades. Lembrar que (Eq. 4.7), 
U(x,y) = kxUx(x)+kvUv(Y) + (1-kx-kv)Ux(x)Uv(y). 
Tambem sabe-se que: 
U(10,0) = kv 
U(O, 1 0) = kx. 
Essas equa96es derivam-se das condi96es Kx = U(x1,Yol e Ky = U(Xo,Y1), 
descritas acima (Eq. 4.7), substituindo Xo = 10, x1 =0, Yo=10, e Y1=0. 
A enfermeira determinou que era indiferente as duas saidas (x=4.75, y=O) 
e (x=O, y=10). Essa primeira avaliayao indica que, para ela, evitar escassez e 
mais importante do que evitar excedente. Pode-se substituir cada um desses 
pontes dentro da expressao para a funyao-utilidade, estabelecendo a primeira 
equa9ao relacionando kx e kv. 
U(4.75,0) = kxUx(4.75) + kvUv(O) + (1-kx-kv)Ux(4.75)Uv(O) 
= kxUx(4.75) + kv(1) + (1-kx-kv)Ux(4.75)(1). 
Porque ela era indiferente entre (4. 75,0) e (0, 1 0), tem-se: 
U(4.75,0) = U(O, 10) ( porque ela e indiferente) 
U(4. 75,0) = Kx (pais U(O, 1 0) = kx, equa9ao acima). 
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Substituindo, obtem-se: 
kx = kxUx(4.75) + ky+ (1-kx-ky)Ux(4.75) 
= ky + (1-ky)Ux(4.75) 
= ky + (1-ky)[1 +0.375{1-e47517 ssz}] 
= ky + (1-ky)0.68 
kx = 0.68 +0.32ky. (4.1 0) 
Na segunda avaliayao, o tomador de decisao concluiu que a enfermeira 
era indiferente entre o resultado (6,6) e a loteria 50-50 entre as safdas (0,0) e 
(1 0,1 0). Usando essa avaliayao, acha-se U(6,6). 
U(6,6) = 0.5U(O,O) + 0,5U(10,10) 
= 0.5(1) + 0.5(0) 
= 0.5. 
Essa e justamente uma avaliayao-padrao de um equivalente certo para 
um jogo 50-50 entre o melhor e pior resultados (safdas). Em seguida, substitui-
se U(6,6) =0.5 dentro da funyao-utilidade a dois-atributos para achar a segunda 
equayao em termos de kx e ky 
0.5 = U(6,6) 
= kxUx(6) + kyUy(6) + ( 1-kx-ky )Ux(6)Uy(6). 
Os valores de x=6 e y=6 dentro das formulas para as funy6es-utilidade 
individuais fornecem: 
Ux(6) = 0.56 
Uy(6) = 0.45 
Aplicando esses resultados dentro da equa9ao para U(6,6), obtem-se: 
0.5 = kx(0.56)+ky(0.45)+(1-kx-ky)(0.56)(0.45). 
simplificada para 
0.248 = 0.308kx + 0.198ky (4.11} 
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Agora, tem-se duas equa<;:6es linea res em kx e kv - Equa<;:oes ( 4.1 0) e ( 4.11 ): 
kx = 0.680 + 0.320kv 
0.248= 0.308kx + 0.198kv 
Resolvendo essas duas equa<;:oes simultaneamente para kx e kv, acha-se que kx 
= 0. 72 e kv = 0.13. Entao, a funyao-utilidade a dois atributos pode ser escrita 
como 
U(x,y) = 0. 72Ux(x) + 0.13Uv(Y) + 0.15Ux(x)Uv(Y) (4.12) 
em que Ux(x) e Uv(Y) sao dadas pelas fun<;:oes-utilidade exponenciais definidas 
acima. Agora pode-se achar a utilidade para qualquer par (x,y) ( os x e os y 
estao cada urn entre 0 e 10, a faixa de avalia9ao). Qualquer polftica para 
pedidos de sangue pode ser avaliada em termos de sua utilidade esperada. A 
Tabela 4.3 mostra utilidades para diferentes resultados posslveis e a Figura 4.9 
mostra as curvas de indiferen<;:as associadas com a fun<;:ao-utilidade. Da Figura 
4.9, pode-se verificar as condi<;:oes e avalia<;:oes que foram usadas: 
U(O,O) =1 
U(10,0) = 0.13 = kv 
U(6,6) = 0.50 
U(10,10)=0 
U(0,10) = U(4.75,0)=0.72= kx 
A fun<;:ao-utilidade final avaliada e prontamente interpretada. Quanto 
maior o valor de kx relativo a kv, significa que a enfermeira e mais preocupada 
com a percentagem de escassez do que com a de excedente. lsso faz sentido; 
muitos pessoas concordariam que o objetivo do banco de sangue e 
primeiramente salvar vidas, e provavelmente prefeririam jogar fora velho sangue 
a nao ter bastante em maos quando ele fosse necessario. 0 fato de que kx + kv 
< 1 significa que os dois atributos sao mais complementares do que substitutos. 
Pode-se observar isso na Figura 4.9. Por exemplo, toma-se urn resultado(salda) 
de (8,8) para o qual a utilidade seja 0.27 (ponto A). A seguir, leva-se a 
percentagem de escassez para zero. lsso faria crescer o valor da utilidade para 
U(0,8) = 0.79, para urn aumento lfquido aproximado de 0.52. Por outro lado, o 
aumento da percentagem de excedente do mesmo tanto resulta em U(8,0) = 
12! 
0.40, para um aumento lfquido de 0.13. Se fossem aumentados ambos ao 
mesmo tempo, o valor de U(O,O) seria igual a 1.00, o que significa um aumento 
de 0. 73. 0 aumento na utilidade quando ambos sao aumentados de uma vez e 
maior do que a soma dos aumentos individuals (0. 73> 0.52+0.13= 0.65), 
mostrando que existe uma interagao. Essa especie de fenomeno e impossfvel no 
metodo de escore e pesos ou na fun<;:ao-utilidade aditiva. 
TABELA 4.3 Valores de Ulilidade para Falla e Descarte no Banco de Sangue 
y Va1ores (descarte) 
x Va1ores 
( escasse-z) 0 2 4 6 8 10 
0 1.00 0.95 0.90 0.85 0.79 0.72 
2 0.90 0.86 0.81 0.76 0.70 0.64 
4 0.78 0.74 0.69 0.64 0.59 0.54 
6 0.62 0.58 0.54 0.50 0.45 0.40 
8 0.40 0.37 0.34 0.31 0.27 0.23 
10 0.13 0.11 0.08 0.06 0.03 0.00 
Pela explorac;:ao das caracteristicas gerais da estrutura de preferencias, 
tais como independencia das utilidades, algumas das dificuldades de obtengao 
de func;:oes-utilidade multi-atributos sao superadas. lsso reduz a quantidade real 
de informac;:oes subjetivas necessarias para especificar a fungao-utilidade. 0 
procedimento descrito aqui e operacional tanto para identificar as 
caracterfsticas de independencia de utilidade da estrutura de preferencia como 
para avaliac;:ao da func;:ao-utilidade multi-atributos. 
Figura 4.9 Curvas de indiferenc,:a para func;;ao-utilidade da enfermeira para falta e 
descarte. Os numeros sao U(x,y) para a curva correspondente de 
indiferenc,:a. 
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4.4 Outras aplicacoes praticas da Teoria da utilidade multi-atributos. 
Segundo WALLS(1994), as oportunidades para aplica<;Oes da teoria da 
utilidade multi-atributos no setor publico tem sido frequentes e numerosas porque 
envolvem multiples objetivos conflituosos, tais como: sistemas de saude publica 
(LATHROP & WATSON, 1982), polftica ambiental (ULVILA & SNYDER, 1980) 
materia de regulamentayao (VON WINTERFELDT,1982; KEENEY & SMITH,1982); 
seleyao de "sites" (KIRKWOOD,1982, DE NEUFVILLE & KEENEY, 1972; SARIN, 
1980); energia (BE LEY, 1981) ou polftica publica (ANANDALINGAM, 1989; BODILY, 
1977). Consideravelmente, poucas aplica96es da teoria da utilidade multi-atributos 
para problemas de corpora<;Oes sao encontrados em analise de decisao e literatura 
de pesquisas operacionais. KEEFER & KIRKWOOD(1978) discutem uma aplicayao 
para otimizar a alocayao de um or9amento operacional para projetos de engenharia. 
KEENEY(1975) discute a avaliayao da funyao-utilidade dos multiples objetivos da 
corporayao para examinar polfticas corporativas. DYER & LUND(1982) analisam 
novas estrategias para comercializayao da gasolina e HAX & WILLIG(1977) aplicam 
a teoria da utilidade multi-atributos para o problema de investimento de capital em 
uma empresa de minerayao. Embora as aplica<;Oes dessa teoria no setor privado 
tenham sido poucas, existe um continua necessidade para boas aplica<;Oes 
documentadas. Uma das tais necessidades e a contribuiyao que modelos da teoria 
da utilidade multi-atributos podem fornecer para o setor privado em termos de 
desenvolvimento de uma efetiva ligayao entre o processo de alocayao de capital da 
empresa e suas estrategias do neg6cio. WALLS(1994a) traz uma aplicayao pratica 
dessa teoria na area de alocayao de capital para empresa privada. 
Na se9ao 5.4 deste trabalho, utiliza-se essa tecnica para a resolu9ao de 
um problema de aloca9ao de recursos em projetos de explora9ao de petr61eo em 
varies pafses, tendo como criterio dois parametres: valor monetario do projeto e 
risco politico do pais. 
4.5 0 caso de 3 atributos 
A mutua lndependencia preferencial e a existencia de uma fun9ao de 
valor aditivo fazem com que as preferencias para as triplas (x,y,z) sejam 
consistentes com uma fun9ao u de forma aditiva do tipo: 
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U(x,y,z) = kxUx(x) + kyUy(y) + kzUz(Z), (4.13) 
0 teorema abaixo, que define a forma aditiva quando existe 
independencia aditiva, esta demonstrado em KEENEY & RAIFFA(1976}: 
Teorema: Uma fungao de valor u pede ser expressa em uma forma 
aditiva, U(x,y,z) = KxUx(x} + KyUy(y) + KzUz(z), em que Ux, Uy e Uz sao fungoes 
de atributos singulares, se e somente se {X,Y} for preferencialmente 
independente de Z, {X,Z} for preferencialmente independente de Y, e {Y,Z} for 
preferencialmente independente de X. 
Esse resultado foi primeiramente provado par DEBREU(1960), sendo que 
uma prova um tanto mais geral e encontrada em KRANTZ et alii ( 1971 ). 
Em muitos trabalhos, os procedimentos de avaliagao da fungao-utilidade 
multi-atributos assumem mutua independencia preferencial e independencia 
aditiva. Oaf, somente fungoes-utilidade multi-atributos aditivas e multiplicativas 
serao consideradas. lsso implica que o tomador de decisao nao considera 
"tradeoffs" de preferencias entre mais do que 2 atributos simultaneamente, nem 
considera loterias com mais do que um nfvel de um atributo sendo variado. 
Assim, a fungao-utilidade multi-atributos pede ser expressa em uma das 
seguintes maneiras: 
n 
u(x) = I k;u;(X;) (4.14) 
i=1 
em que: 
i = atributo de interesse 
x = unidade de avaliagao para o atributo 
u = preferencia do !amador de decisao para x 
k= importitmcia relativa do atributo i, em que L:~ =1 
n 
ou, l+ku(x)= TIP+kk;u;(xJ] (4.15) 
i::::: l 
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em que u=u(x) e escalada de 0 a 1; as fungoes-utilidade do componente u,=ui(xi) 
sao escaladas de 0 a 1; As constantes escalares ki sao positivas e menores do 
que 1 ; e k e uma constante que satisfaz a equagao 
n 
1 + k Il [1 + kki] (4.16) 
i = 1 
A forma funcional (Equagao 4.14) e aditiva e a forma funcional (Equagao 
4.15) e multiplicativa. Para decidir qual dessas duas formas e apropriada para 
quantificagao da fungao real, KEENEY & RAIFFA(1976) mostram que a forma 
" 
aditiva aplica-se quando I;k, = 1, e aquela forma multiplicativa aplica-se nos 
ioo} 
outros casos. 0 procedimento, entao, e avaliar a constante escalar k; e adiciona-
la ate determinar a forma apropriada. 
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CAPITULO 5: APLICA96ES PRATICAS NA AREA DE EXPLORAyJi.O 
DE PETR6LEO 
5.1 Estudo de caso n°.1. PRIORIZACAO DE UMA CARTEIRA DE PROJETOS 
0 prop6sito desse estudo de caso e mostrar como a teoria da utilidade 
pode ser aplicada a urn problema real de neg6cio, em particular, neg6cio de 
petrol eo. 
5. 1.1 0 Problema 
0 primeiro exemplo pratico surgiu com a decisao politica da RIFTOIL de 
comeyar a trabalhar em parceria na explorayao e produyao de petr61eo nos 12 
blocos que ela tern sob concess6es, compreendendo uma area total de 17 500 
km2 
A RIFTOIL1 e uma empresa independente de explorayao e produyao de 
petr61eo com capital anual destinado a explorayao em torno de 40 milh6es de 
d61ares. Atualmente, ela detem concess6es de 12 blocos de 1250 km2 cada e 
trabalha ha 3 anos com urn portif61io de 69 prospectos ("leads") nesses blocos. 
Nos dois ultimos anos, essa empresa perfurou 15 desses prospectos com fndice 
de sucesso de 30%, porem as descobertas, de pequeno porte, ainda que 
economicas, requerem uma analise de risco financeiro mais acurada, ja que os 
premios maiores estao associados aqueles prospectos com maiores riscos 
financeiros. 
Por isso, a partir de 1997, tal empresa adotara uma nova polftica2 
explorat6ria buscando associar-se em parcerias para explorayao desses blocos, 
visando reduzir o risco e maximizar o lucro. Com isso, o gerente de explorayao 
da RIFTOIL enfrenta urn tfpico problema de tomada de decisao sob incertezas 
que e comparar e hierarquizar projetos com diferentes premios, custos e riscos 
e definir qual o nfvel 6timo de participayao em cada projeto escolhido. 
1 RJFTO!L e uma empresa licticia adotada pelo autor para ilustrar esse cxemplo. 
2 Politica e cntendida como uma declarayiio (conjunto de dirctrizcs) de forma clara e concisa visando a 
mclhoria continua da qualidadc geral do neg6cio 
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0 objetivo desse estudo de caso foi subsidiar o tomador de decisao na 
sele9ao do melhor portif61io para os pr6ximos anos, definindo o nfvel 6timo de 
participa9ao da RIFTOIL em cada projeto. 
1. ENTRADA DE 




3. FUNQAO DE 
PREFER~NCIA 
4. CALCULO DO 
COEFICIENTE DE 
AVERSAO AO RISCO 
~ Sa. ANALISE DE 
5. IDENTIFICAQAO DO NIVEL 6TIMO 
-
SENSIBILIDADE 
DE PARTICIPAQAO FINANCEIRA EM 
CADA PROJETO 
Sb. COMPARA(:AO DE 
__. 
PROJETOS !---! 
6. PRIORIZAQAO DA 
CARTEIRA DE 
PROJETOS 
7. SELEQAO DO MELHOR 
PORTIF6LIO 
Figura 5.1.1. Macrofluxo de execw;iio do estudo de caso n°.1. 
5.1.2 Dados de Entrada 
Os dados dos 69 projetos foram colocados em uma planilha Excel com a 
ajuda do programa RASS3 (Risk Analysis Simulation System). Os dados sao: 
custos dos projetos, volumes de 61eo a descobrir, probabilidades de sucesso do 
3 RASS: Software desenvolvido pelo autor durante a rcaliza9ilo desle esludo. Vide maiorcs dctalhes no 
Anexo B. 
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projeto, fator de aproveitamento economico (ou fluxo de caixa dos projetos) e 
prec;;o do barril de 61eo. No anexo B, Figura 3, apresenta-se a tela de entrada de 
dados do programa RASS. 
5.1.3. Avaliacao Economica 
A avaliac;;8o economica do projeto inclui frequentemente o calculo do 
valor presents liquido (VPL) , taxa interna de retorno (TIR) e valor monetario 
esperado (VME). A tabela 5.1.1 mostra os dados da carteira de projetos 
(projetos, prospectos e "leads")4, valores em milhOes de d61ares. 
Ta bi511C ea artetra d e projetos d RIFTOIL a 
No Nome Gusto P.Sucesso VPL VME 
1 Hidrogenio -1.06 0.10 11.21 0.17 
2 Helio -0.18 0.10 4.25 0.25 
3 Litio -0.55 0.24 30.49 6.90 
4 Berilio -6.07 0.43 28.64 8.86 
5 Boro -0.72 0.13 10.48 0.74 
6 Carbono -4.96 0.56 72.84 38.53 
7 Nitrogenio -1.68 0.35 13.67 3.69 
8 Oxigenio -5.25 0.26 22.12 1.76 
9 Fluor -3.85 0.20 20.05 1.02 
10 Neonio -4.22 0.17 26.52 0.94 
11 S6dio -10.77 0.14 107.75 5.23 
12 Magnesio -1.42 0.49 13.08 5.68 
13 Aluminio -0.58 0.42 4.77 1.67 
14 Silicio -4.78 0.21 50.93 6.92 
15 F6sforo -6.46 0.11 65.14 1.42 
16 Enxofre -6.66 0.18 61.32 5.58 
17 Cloro -5.97 0.19 51.05 4.86 
18 Argonio -5.04 0.23 61.89 10.35 
19 Potassio -2.97 0.31 47.67 12.73 
20 Calcio -4.75 0.22 26.39 2.10 
21 Esciindio -1.93 0.05 80.57 2.20 
22 Titiinio -0.70 0.40 9.53 3.39 
23 Vanadio -3.05 0.11 44.21 2.20 
24 Cromo -1.61 0.18 9.54 0.40 
25 Manganes -1.84 0.21 16.00 1.91 
26 Ferro -2.07 0.10 23.39 0.48 
27 Cobalto -10.8 0.14 90.54 3.39 
28 Niquel -9.66 0.11 179.81 11.18 
29 Cobre -8.45 0.20 78.19 8.88 
30 Zinco -8.40 0.20 62.86 5.85 
31 Galio -6.04 0.34 119.09 36.51 
32 Germano -10.37 0.16 502.32 71.66 
33 Arsenio -9.05 0.13 868.00 104.97 
34 Selenio -1.97 0.49 42.85 19.99 
35 Bromo -76.83 0.56 971.28 510.11 
4 Projetos, Prospcclos e "Leads". sao opo;oes de inveslimenlo em explora9iio de pctr61eo em que projetos 
silo opo;oes de inveslimento mclhor definidas que prospcclos. Estes. por sua vez, silo melhor dcfinidos do 
que os "leads". 
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Continuac.ao da Tabela 5 1 1 
No Nome Gusto 
36 Kriptonio -40.50 
37 Rubidio -12.26 
38 Estroncio -10.11 
39 ltrio -5.06 
40 Zirconio -31.4 
41 Ni6bio -13.49 
42 Molibdenio -31.94 
43 Tecnecio -1.95 
44 Rutenio -4.12 
45 Rh6dio -3.51 
46 Paladio -4.87 
47 Praia -3.63 
48 Cadmio -4.21 
49 Indio -12.32 
50 Estanho -5.96 
51 Antimonio -0.61 
52 Telurio -2.11 
53 lodo -7.58 
54 Xen6nio -1.00 
55 cesio -0.79 
56 Bario -0.90 
57 Lantanio -1.27 
58 Hafnio -1 .67 
59 Tllntalo -4.20 
60 Wolframio -1.39 
61 Renio -0.46 
62 6smio -0.54 
63 lridio -0.31 
64 Platina -0.31 
65 Ouro -0.78 
66 Mercurio -0.79 
67 Talio -0.39 
68 Chumbo -0.91 
69 Bismuto -1.33 










































































































Nem sempre a preferencia de uma ·pessoa segue principios 16gicos. 
Outros fatores ou percep<;:oes podem vir acoplados a essa preferencia. Para se 
buscar coerencia e consistencia no processo de decisao de uma corpora<;:ao e 
necessario estabelecer a sua fun<;:ao de preferencia, levando-se em conta os 
principios 16gicos da ciencia da decisao. 
As percep<;:oes, experiencias e sentimentos podem ser incorporados ao 
processo atraves de questionarios e/ou da constru<;:ao de curvas tipo "Delphi" 
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para representar a preferencia de um indivfduo ou organizayao para tomada de 
decisoes frente ao risco. 
Um avan<;o na area da teoria da preferencia e o uso de considera<;oes 
genericas no estabelecimento de preferencias ao risco para um indivfduo ou 
organiza<;ao. Uma entre essas considera<;oes genericas e o uso da forma 
exponencial da funyao-utilidade para tratar satisfatoriamente uma larga faixa de 
preferencias ao risco das corpora<;oes. Sera usada aqui, nesse exemplo, uma 
funyao-utilidade do tipo exponencial, definida por uma expressao do tipo 
U(x) = -e-cx conforme definida no capitulo 2 (Equa<;ao 2.4). 
5.1.5 Calculo do coeficiente de aversao ao risco (c) 
0 coeficiente de aversao ao risco apresentado por uma companhia 
depende de sua capacidade financeira e de sua disposi<;ao de correr riscos. 
Assim, analisando os 13 prospectos que a RIFTOIL perfurou nos dais ultimos 
anos e possfvel definir qual a tolerancia ao risco minima apresentada pela firma, 
desde que ela perfurou esses po<;os contando apenas com seus recursos 
pr6prios, ou seja, com uma participa<;ao de 100% (Figura 5.1.2). 
Nessa figura, pode-se observar que a tolerancia ao risco apresentada 
pela RIFTOIL quando perfurou os 13 prospectos nos dais ultimos anos foi, 
freqOentemente, inferior a US$ 20 MM, com exce<;ao somente de dais projetos 
cujas tolerancias foram 33 e 60 milh6es de d61ares, respectivamente. Esses sao 
os projetos Tantalo e Wolframio, situados numa area onde ja existe uma boa 
infra-estrutura de produ<;ao. Assume-se para esse estudo de caso que a 
gerencia da RIFTOIL trabalha com um nfvel de tolerancia ao risco entre 60 e 20 
MM US$. Oaf, escolheu-se como referencia o projeto Tantalo, cujo custo foi de 
US$ 4,2 MM, probabilidade de sucesso de 28% e VPL de US$ 32 MM, exigindo 
um coeficiente de tolerancia ao risco de US$ 33 MM para que a participa<;ao 
6tima seja de 100%. Portanto, o coeficiente de aversao ao risco que sera usado 









Perfil de Tolerancia ao Risco(TR) da Carteira de Projetos 
(Participa~ao de 100% nos projetos) 
TR frequenlemente abaixo de 20 MM US$ 
{2 excei;Oes: TR= 6lJ MM e outre de 33 MM) 
Loca>;Oes perfuradas nos U!timos 2 anos pela Rif!oil 
......... • I Ill 
..... ~ ... r....,, 
Figura 5.1 .2 - Perfil de tolerancia ao risco da carteira de projeto da RIFTOIL 
5.1 .6 ldentificacao do nivel 6timo de participacao financeira em cada projeto. 
0 programa RASS (Risk Analysis Simulation System), desenvolvido pelo 
autor, apresenta urn sistema pratico e de facil utilizac;:ao par analistas de 
investimentos em E & P nao-familiarizados com as aspectos probabilisticos da 
analise de risco. 0 programa avalia cada projeto, determinando o nivel 6timo de 
participac;:ao financeira e executa uma analise de sensibilidade dos parametros 
de entrada (tais como: valor presente liquido, custo, probabilidade de sucesso e 
diversos niveis de aversao ao risco). Todas as rotinas foram desenvolvidas 
utilizando os macros do programa Microsoft EXCEL versao 5.0 (Anexo B). 
A figura 5.1 .3 ilustra uma das telas do programa que apresenta o nivel 
6timo de participac;:ao dos projetos Molibd€mio e Criptonio cujas participac;:oes 
6timas sao 100% e 28%, respectivamente. Esses dais projetos sao aqueles que 
apresentam as maiores equivalentes certos (EqC) da carteira (Tabela 5.2). 
Na tela do programa, trocando-se o numero do projeto na celula em 
amarelo, o programa automaticamente apresenta a curva de perfil de risco do 
novo projeto escolhido. 
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Figura 5.1.3 Nfvel 6timo de participac;:ao e comparayiio de projetos 
A figura 5.1.4 ilustra a analise de sensibilidade de cada urn dos projetos, 
mostrando o nfvel de participac;:ao 6tima no projeto versus a varia<;:ao percentual 
dos valores de cada urn dos parametros de entrada isoladamente. 
Analogamente ao processo da tela anterior, a selec;:ao do numero do projeto na 
propria tela do programa RASS permite visualizar a analise de sensibilidade de 
cada projeto. 
Observa-se na figura 5.1.4 que, se o valor presente lfquido do projeto 
dobrar de valor e os outros parametros se mantiverem constantes, o nfvel 6timo 
de participac;:ao diminuira, diferentemente do que se pensa intuitivamente. Por 
outro lado, e clara que, se o custo do projeto aumentar, o nfvel de participa<;:ao 
6tima diminuira. Como esse projeto tern uma probabilidade de sucesso(P.S.) de 
78%, tambem e 6bvio que se a P.S. for aumentada de 30%, ultrapassa a 
probabilidade de 100% e, assim, o projeto nao e mais urn projeto de risco, sendo 
apenas uma opc;:ao economica ou logfstica. 
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Analise de Sensibilidade 
PROJETO Krip!6nil> 
Figura 5.1.4. Analise de sensibilidade 
5.1. 7 Priorizacao da carteira de orojetos 
-+-Xmax = f(Aversao) 
--Xmax = f(Custo) 
~':-Xrnax = f(P.Suc) 
A prioriza98o da carteira de projetos e feita tomando como base o valor 
do equivalente certo para o nivel 6timo de participagao em cada projeto, Assim, 
o projeto Kriptonio e o melhor projeto, pais apresenta o maier equivalente certo 
de US$ 35.86 MM para urn nfvel de participagao de 28%, muito embora o valor 
do equivalente certo para uma participagao de 100% nesse projeto seja de 
apenas 9.96 MM US$ (Figura 5,1 ,3.). 
Como vista anteriormente no capitulo 2, o equivalente certo esta 
relacionado com o valor monetario esperado do projeto e o nivel de aversao ao 
risco que a firma apresenta, que foi estimado, baseado nas decisoes passadas, 
em 0.0303. Esse nivel de aversao ao risco e urn valor baixo, se comparado 
com os padroes internacionais que, segundo WALLS & DYER (1992), e de 4 
dividido pelo capital explorat6rio anual ou seja, que seria de 0.10 para urn 
capital explorat6rio anual da firma, de 40 MM US$. 
A tabela 5.1.2 mostra a prioriza98o da carteira de projetos como fun98o 
do equivalente certo para a participagao 6tima. 
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Tabela 5 1 2· Priorizacao da carteira de oroietos via eauivalente certo ...
Rank Nome Part. EqC VME Rank P.S Rank Custo Rank 
CEq Proj. 6tima P.O. MMUS$ VME P.S. MMUS$ Custo 
1 CRIPT 28% 35.86 288.27 2 78% 4 -40.00 2 
2 MOUB 100% 33.86 56.78 6 91% 1 -31.94 3 
3 ZIRCO 94% 32.41 62.11 5 89% 2 -31.40 4 
4 CARBO 100% 18.47 38.54 7 56% 9 -4.96 26 
5 BROMO 8% 17.96 510.12 1 56% 7 -76.83 1 
6 PALAD 100% 14.92 17.88 11 75% 5 -4.87 27 
7 INDIO 100% 13.05 15.62 14 85% 3 -12.32 6 
8 SEL~N 100% 13.03 20.00 10 49% 11 -1.97 41 
9 NI6BI 76% 11.45 33.86 9 56% 8 -13.49 5 
10 CAOMI 100% 9.97 12.55 16 83% 6 -4.21 31 
11 GALlO 62% 8.47 36.51 8 34% 23 -6.04 20 
12 POT AS 100% 6.27 12.73 15 31% 26 -2.97 36 
13 6SMIO 100% 5.74 12.52 17 20% 45 -0.54 64 
14 BISMU 100% 5.59 10.23 20 25% 31 -1.33 51 
15 MAGNE 100% 4.90 5.69 30 49% 10 -1.42 49 
16 BERIL 100% 4.80 8.86 23 43% 12 -6.07 19 
17 LITIO 100% 4.69 6.91 26 24% 32 -0.55 63 
18 R~NIO 100% 4.68 7.89 24 20% 44 -0.46 55 
19 XENON 100% 4.21 4.92 35 42% 14 -1.00 54 
20 TELUR 100% 4.14 5.33 33 40% 17 -2.11 39 
21 TECHN 100% 3.77 9.28 21 19% 47 -1.96 42 
22 GERMA 14% 3.63 71.67 4 16% 54 -10.37 10 
23 PRATA 100% 3.52 5.88 28 34% 24 -3.63 35 
24 ARSEN 10% 3.38 104.96 3 13% 59 -9.05 13 
25 iTRIO 00% 3.38 17.24 12 20% 43 -5.06 24 
26 IRIDI 100% 3.04 3.35 43 39% 19 -0.31 67 
27 TITAN 100% 3.02 3.40 41 40% 16 -0.70 60 
28 NITRO 100% 2.93 3.70 40 35% 22 -1.68 46 
29 ARGON 64% 2.84 10.38 19 23% 33 -5.04 25 
30 CHUMB 100% 2.74 4.10 38 19% 49 -0.91 55 
31 RH601 100% 2.66 5.33 32 27% 28 -3.51 36 
32 TANTA 100% 2.65 5.96 27 28% 27 -4.20 32 
33 CESIO 100% 2.51 2.78 44 41% 15 -0.79 56 
34 MERCU 100% 2.31 2.61 46 36% 21 -0.79 57 
35 ANTIM 100% 2.08 2.77 45 18% 52 -0.61 61 
36 ESTRO 28% 1.96 16.44 13 20% 42 -10.11 11 
37 SILIC 62% 1.89 6.92 25 21% 37 -4.78 28 
38 EST AN 94% 1.78 4.00 39 38% 20 -5.96 22 
39 ALUM! 100% 1.57 1.66 53 42% 13 -0.58 62 
40 COBRE 32% 1.29 8.66 22 20% 40 -8.45 14 
41 MANGA 100% 1.20 1.91 51 21% 38 -1.64 44 
42 CLORO 40% 0.91 4.87 37 19% 46 -5.97 21 
43 ENXOF 34% 0.88 5.59 31 18% 00 -6.66 17 
44 PLAT! 100% 0.88 0.96 57 22% 36 -0.31 68 
45 ZINCO 30% 0.80 5.86 29 20% 41 -8.40 15 
46 NIOUE 14% 0.72 11.19 18 11% 65 -9.66 12 
47 LANTA 100% 0.66 0.80 60 32% 25 -1.27 52 
48 DURO 100% 0.55 0.77 61 13% 60 -0.78 58 
49 BORO 100% 0.54 0.74 62 13% 58 -0.72 59 
00 HAFNI 100% 0.54 0.84 59 23% 34 -1.67 47 
51 CALC! 48% 0.48 2.11 00 22% 35 -4.75 29 
52 VANAD 42% 0.42 2.20 49 11% 63 -3.05 37 
53 OXIG~ 46% 0.38 1.76 52 26% 29 -5.25 23 
54 RUT~N 30% 0.33 2.29 47 12% 62 -4.12 33 
55 ESCAN 32% 0.31 2.20 48 5% 69 -1.93 43 
56 56010 12% 0.31 5.23 34 14% 57 -10.77 9 
57 TALlO 100% 0.26 0.28 65 25% 30 -0.39 66 
58 1000 38% 0.26 1.34 55 40% 18 -7.58 16 
59 HELlO 100% 0.23 0.26 66 10% 68 -0.18 69 
60 RUBIO 8% 0.20 4.89 36 12% 61 -12.26 7 
61 FLUOR 40% 0.20 1.03 56 20% 39 -3.85 34 
62 COBAL 10% 0.17 3.39 42 14% 56 -10.80 8 
63 CROMO 78% 0.15 0.40 64 18% 51 -1.61 48 
64 NEON 26% 0.12 0.96 58 17% 53 -4.22 30 
65 F6SFO 10% 0.07 1.42 54 11% 64 -6.46 18 
66 FERRO 30% 0.07 0.46 63 10% 67 -2.07 40 
67 WOLFR 56% 0.04 0.16 68 19% 48 -1.39 00 
68 HIORO 44% 0.04 0.17 67 10% 66 -1.06 53 
89 BARIO 36% 0.01 0.06 69 15% 55 -0.90 55 
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5.1.8 Selecao do Melhor Portif61io 
Para a selegao do melhor portif61io para os pr6ximos anos, dois fatos 
importantes sao assumidos: primeiro que a RIFTOIL participara nos projetos 
num nivel igual a sua participagao 6tima no projeto, ou seja, conseguira vender 
todas as frag(ies que desejar e, segundo, investira todos os seus 40 MM US$ em 
parcerias. 
Essa solugao foi encontrada usando-se programagao linear, com o 
objetivo de maximizar o valor do equivalente certo da carteira de projetos, tendo 
como restrigao um capital de US$ 40 milh5es e um indica de aversao ao risco 
de 0.0303, ou seja, uma tolerancia ao risco de US$ 33 milh6es. Os melhores 
portif61ios para os pr6ximos dois anos esta mostrado na tabela 5.1.3. 
As tabelas 5.1.3a e 5.1.3b mostram a selegao dos melhores projetos para 
execugao pela RIFTOIL para o 1°. e 2°. ano, respectivamente. No primeiro ano, a 
RIFTOIL participara sozinha em 18 projetos e se associara na exploragao de 3 
projetos, trabalhando com um equivalente certo da carteira de 147.23 MM de 
d61ares. No segundo ano, ela investira sozinha em 8 projetos e se associara na 
exploragao de 5 projetos, com o equivalente certo, agora menor, de 65,83 MM 
de d61ares. 
5. 1. 9 Aspectos relevantes da analise 
1. Dada uma carteira de projetos de risco, e possivel prioriza-los de acordo com 
o seu equivalente certo, que leva em conta o valor monetario do projeto e o 
nivel de tolerancia ao risco que a firma esta decidida a correr. 
2. Esse metodo explicita em um grafico o nfvel de tolerancia ao risco que precisa 
ter a firma para que sua participagao de 100% em cada projeto seja 6tima. Esse 
grafico facilita a definigao, pela firma, do coeficiente de aversao ao risco que a 
mesma esta disposta a adotar para o julgamento de todos os seus projetos. 
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Tabela 5.1.3: Selec;ao dos melhores projetos para compor os portif61ios a serem executados pela 
RIFTOIL nos pr6ximos 2 anos. 
Tabela 5.1.3a 
MELHOR PORTIF6LIO ANO I 
A no Nome P. 6tima Eq.Gerto Gusto 
1 OSMIO 100% 5.74 -0.54 
1 RENIO 100% 4.68 -0.46 
1 IRIDI 100% 3.04 -0.31 
1 LITIO 100% 4.69 -0.55 
1 SELEN 100% 13.03 -1.97 
1 TITAN 100% 3.02 -0.70 
1 XENON 100% 4.21 -1.00 
1 BISMU 100% 5.59 -1.33 
1 CARBO 100% 18.47 -4.96 
1 ARSEN 10% 3.38 -0.92 
1 MAGNE 100% 4.90 -1.42 
1 ANTIM 100% 208 -0.61 
1 KRIPT 28% 35.86 -11.23 
1 CESIO 100% 2.51 -0.79 
1 PALAD 100% 14.92 -4.87 
1 CHUMB 100% 2.74 -0.91 
1 MERCU 100% 2.31 -0.79 
1 PLAT! 100% 0.88 -0.31 
1 ALUM I 100% 1.57 -0.58 
1 GERMA 14% 3.63 -1.50 
1 CADMI 100% 9.97 -4.21 
TOTAL 147.23 -39.95 
Tabela 5.1.3b 
MELHOR PORTIF6UO ANO II 
A no Nome P. 6tima Eq.Gerto Gusto 
2 BROMO 9% 18.04 -6.79 
2 GALlO 62% 8.47 -3.73 
2 POT AS 100% 6.27 -2.97 
2 TELUR 100% 4.14 -2.11 
2 TECHN 100% 3.77 -1.95 
2 NITRO 100% 2.93 -1.68 
2 iTRIO 50% 3.38 -2.51 
2 HELlO 100% 0.23 -0.18 
2 NIOBI 75% 11.45 -10.12 
2 PRATA 100% 3.52 -3.63 
2 ARGON 65% 2.84 -3.26 
2 BORO 100% 0.54 -0.72 
2 TALlO 100% 0.26 -0.39 
TOTAL 65.83 -40.03 
Capital Anual da Firma = $ 40 MM 
Equivalente Certo do ANO I : $ 147.23 MM 
Equivalente Certo do ANO II : $ 65.83 MM 
3. A definigao do coeficiente de tolerancia ao risco da firma e um passo 
importante para que se possa definir o nlvel 6timo de participagao em cada 
projeto, dando coeremcia ao processo de tomada de decisao. Decisao coerente 
significa avaliar todos os projetos com o mesmo coeficiente de aversao ao risco. 
4. Finalmente, esse processo permite definir a melhor selegao de projetos 
(portif61io) para uma firma executar, maximizando os Iueras e minimizando os 
riscos. 
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5.2 Estudo de caso no 2: QUALIFICACAO ORCAMENTARIA DOS INVESTIMENTOS EM 
EXPLORACAO DE PETROLEO 
5.2.1 lntroduc?o: 
Com a quebra do monop61io do petr61eo, devera entrar em vigor um novo 
programa de qualificagao do or~mento de exploragao e produgao (E&P) que 
certamente sera bem diferente da distribuigao hist6rica dos investimentos de 
exploragao nas diversas bacias do Brasil. 
Com o objetivo de criar um criterio racional de distribuigao orgamentaria, 
apresenta-se uma metodologia de alocagao de recursos para 3 regioes 
hipoteticas, com dados simulados muito pr6ximos de dados reais (Figura 5.2.1 ). 
Admita-se que a exploragao de petr61eo no pais seja feita de acordo com 
os termos de um contrato de risco. No cenario internacional, a atividade de 
exploragao e produgao de petr61eo (E & P) e conduzida sob algum tipo de 
associagao entre empresas ("joint venture"), de maneira a diminuir os 
investimentos e os riscos inerentes a esse processo. 
0 modelo agregado simplificado usado nesse trabalho de alocagao de 
recursos esta ilustrado na Figura 5.2.1. 0 pais tem 3 bacias (ou regioes) cujas 
perspectivas geol6gicas sao de descobertas de grandes campos na bacia A 
(tamanho medio dos campos de 100 milhoes de barris), de campos medios na 
bacia B (media de 20 milh6es de barris) e campos pequenos na bacia C (media 
de 10 milhoes de barris). 
Normalmente, a distribuigao do tamanho de campos de petr61eo tem a 
forma de uma curva log-normal. A Figura 5.2.2 ilustra a simulagao numerica da 
distribuigao (percentis) dos tamanhos de campos a serem descobertos na bacia 
A, usando Monte Carlo. Para simplificagao e facil entendimento no enfoque 
sobre orgamentagao, sera usado nesse estudo o valor medio como 
representative dos varios campos a serem descobertos em cada bacia. Ja no 
estudo de caso n. 3, esses calculos sao feitos com a propria distribuigao 
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3. Oistribuic§o dos Tamanhos de Campos na Bacia C: 
Distribuic§o Log-normal (10,30) 
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Figura 5.2.2: Distribuiyao probabilistica (menor do que) dos tamanhos de campos da bacia A. 
Figura obtida utilizando-se o programa @Risk da Palisade. 
5.2.2 Dados dos projetos em cada bacia 
A bacia A tern potencial de 10 bilh6es de barris de 61eo em campos com 
tamanho medic de 100 mil hoes de barris. 0 custo operacional de cada projeto 
explorat6rio e de 8 milh5es de d61ares e a probabilidade de sucesso hist6rico 
alcanc;:ada com a tecnologia disponfvel e de 1:4 (1 poc;:o com 61eo para cada 4 
poc;:os perfurados). 
A bacia B tern potencial de 1 bilhao de barris de 61eo, com tamanho 
media de campos de 20 milhoes de barris. 0 custo operacional media de cada 
projeto explorat6rio e de 6 milh5es de d61ares e a probabilidade de sucesso 
hist6rico alcanc;:ada com a tecnologia disponivel e de 1 :4. 
A bacia C tern potencial de 500 milh5es de barris de 61eo, em campos 
com tamanho medic de 10 milhoes de barris. 0 custo operacional medic de cada 
projeto explorat6rio e de 3 milhoes de d61ares e a probabilidade de sucesso 
hist6rico alcanc;:ada com a tecnologia disponfvel e de 1:4. 
A Tabela 5.2.1 traz um sumario dos dados do modele. FAE e o fator de 
aproveitamento Economico do campo, definido por SILVA & TERRANA(1989), e 
VPL e o valor presente lfquido de cada projeto calculado por: VPL = FAE * 
Volume * Prec;:o. 
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Tabela 5.2.1 Dados de entrada do modelo 
Bacia A Bacia B Bacia C 
Tamanho media dos 
campos (MM barris) 100 20 10 
Custos dos Projetos 
(MM US$) 8 6 3 
Probabilidade de Sucesso (%) 25 25 25 
Pret;:o do Oleo US$ 18 18 18 
FAE (%) 30 30 30 
VPL (MM US$) 540 108 54 
5.2.3 0 Problema : 
0 problema e de alocat;:ao de recursos financeiros em tres regioes ou 
bacias, definindo o nfvel 6timo de participat;:ao da firma em cada projeto. Claro 
que, ao se definir a melhor alocat;:ao de capital, tambem se esta definindo o nivel 
6timo de atividade nessas tres bacias. 
5.2.4 Solucao: 
0 primeiro passo para a solut;:ao desse problema e a determinat;:ao do 
coeficiente de aversao ao risco apresentado pela firma. 
5.2.4.1 Coeficiente de aversao ao risco 
Como foi vista no Capitulo 2, considerat;:6es genericas sabre o 
comportamento dos gerentes de explorat;:ao de petr61eo sao ferramentas 
robustas para se delinear urn criteria de avaliat;:ao de prospectos de risco. Assim 
a funt;:ao exponencial do tipo U(x) = - e·cx e a funt;:ao mais utilizada na industria 
de explorat;:ao de petr61eo, onde o c e o coeficiente de aversao ao risco que e 
caracterfstico de cada gerente e tern uma forte relat;:ao com o tamanho da 
empresa, ou seja, com o capital explorat6rio anual da companhia. 
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A Equa~,:ao 3.6 (apresentada no Capitulo 3) traz a rela~,:ao entre o 
coeficiente de aversao e o nfvel 6timo de participa~,:ao nos projetos, encontrada 
pela maximiza~,:ao do equivalente certo do projeto. Parte-se do pressuposto de 
que todo gerente busca a participa~,:ao que maximiza o equivalente certo do 
. t ( (Ln[(-pVPf.o/(1-p)VTLz)]) 
~~eo c= . 
Xotimo(VPfo -VTLz) 
Portanto, a Figura 5.2.3, construfda a partir dessa equa~,:ao, permite a 
seguinte analise: 
1. Para uma situa<,:ao de monop61io {participa<,:ao de 100%) os nfveis de 
aversao ao risco variam de bacia para bacia, tornando-se inconsistentes com a 
fun~,:ao de preferencia definida anteriormente, em que o coeficiente de aversao 
ao risco financeiro e constante, dado que ele s6 depende do capital da firma e 
da disposi~,:ao do gerente em correr risco. 
2. Adotando-se o nfvel de aversao ao risco igual a CJ, valor que define urn 
nfvel 6timo de 100% para os projetos da Bacia C, a participa~,:ao nos projetos da 
bacia B sera 6tima para uma participa<,:ao de 52%, enquanto que para os 
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Figura 5.2.3. lndice de Aversao ao risco definido pela escolha do nlvel de participagao. 
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Esse e um dado surpreendente, pois os nlveis 6timos de participa9ao nos 
melhores projetos (projetos da bacia A e B), nao sao necessariamente de 100% 
como acreditava-se intuitivamente. Normalmente, os melhores projetos 
envolvem maiores riscos e essa determina9ao intuitiva dos nlveis de 
participa9i3o nao considera o risco financeiro que muitas vezes e alto, expondo a 
firma a perdas que ela pode nao ser capaz de suportar. 
Por outro lado, deve-se investir mais dinheiro nos melhores projetos, mas 
















Figura 5.2.4: Comparal(ao de perfis de risco dos projetos medios das tres regioes 
considerando como indice de aversiio ao risco o valor eo, que e o valor que maximiza o 
equivalente certo do projeto medio da bacia C para uma participal(iio de 100%. 
0 grafico da figura 5.2.4 mostra claramente que para uma participa9ao de 
100%, a ordem de importancia dos projetos sao: C > B >A'- Por outro lado para 
um nlvel de participa9ao financeira inferior a 60%, tem-se uma ordem inversa 
A > B > C. lsso mostra a importancia da associa9ao do tipo "joint venture" 
(participa9ao fracionadas) nos projetos de nsco. 
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5.2.4.2 Qualifica@o do Orcamento 
Discutem-se aqui tres cenarios na qualifica<;ao ort;amentaria. 0 primeiro 
poderia ser sintetizado fazendo a seguinte pergunta: Qual o ort;amento que 
deveria ser alocado a cada uma dessas regioes(bacias) para uma situat;ao de 
monop61io, ou seja, para uma participa<;ao de 100% em cada projeto de E& P? 
Faz-se uso aqui da teoria da preferencia para a tomada de decisao na 
ort;amenta<;ao do capital. Essa teoria esta intensamente discutida no Capitulo 3 
desse trabalho. A teoria da preferencia aplica-se a projetos que envolvem 
riscos, sendo importante porque da coerencia ao processo de alocat;ao de 
recursos, dando consistencia aos sentimentos, atitudes e preferencias do 
tomador de decisao frente ao risco. 
Existe uma relat;ao entre o capital e o coeficiente de aversao ao risco 
financeiro. Daniel Bernoulli, em 1738, estudando o paradoxo de San Petersburg 
(NEWENDORP, 1975) concluiu que a preferencia do individuo (utilidade e 
desejabilidade) para dinheiro e inversamente proporcional ao montante que ele 
tern. A implicat;ao matematica da ideia de Bernoulli e que a relat;ao entre os 
montantes de dinheiro e as correspondentes preferencias para dinheiro segue a 
forma de uma funt;ao logarftmica. E urn estudo realizado em 50 empresas 
americanas de explorat;ao de petr61eo, WALLS & DYER (1992} conclufram 
empiricamente que o nivel de tolerancia ao risco nessas empresas e igual a Y. 
do capital explorat6rio anual, ou seja c = 4/Capital explorat6rio anual. 
Portanto, assumindo-se que a funt;ao de preferencia e uma funt;ao 
exponencial do tipo U(x) = -e""x, descrita anteriormente, e a tolerancia ao risco 
(1/c) e Y. do capital explorat6rio anual, a alocat;ao de capital (K) para essas 
regioes para que o equivalente certo fosse maximo para uma participat;ao de 
100% seria dado pela Equat;ao 5.2.1 (ver anexo A): 
K = ( 5.2.1 ) 
143 
A Tabela 5.2.2 sumariza a alocac;:ao 6tima de recursos para cada bacia 
para que o equivalente certo seja maximo. 
Tabela 5.2.2. Alocavao 6tima de recursos por regiiio (cem\rio 1) 
Regioes RegiaoA Regiao B Regiao c Total E&P 
Orc;:amento 
(MM US$) 704 254 127 1085 
Nivel de Atividade 
(no. de poc;:os anuais) 88 42 42 172 
0 segundo cenario, que e o mais comum, vista que a industria de 
explorac;:ao de petr61eo esta enfrentando tempos de dificuldades financeiras par 
causa dos baixos prec;:os do petr61eo cru no mercado mundial, seria: Qual o 
nfvel de participac;:ao financeira 6tima em cada projeto, sabendo que o 
orc;:amento global da firma e pequeno ( US$ 240 MM). 
Essa situac;:ao, derivada da primeira, reside na alocac;:ao de recursos em 
cada projeto. 
Assumindo esse comportamento-padrao frente ao risco descrito acima, 
dado o capital explorat6rio anual da firma, e possfvel determinar o nfvel 6timo de 
participac;:ao financeira da firma nas parcerias para perfurac;:ao de cada 
prospecto, pais a relac;:ao entre o capital e o nfvel 6timo de participac;:ao e uma 
func;:ao linear dada pela Equac;:ao 5.2.2. (Figura 5.2.5). 
X =K(Ln(-pVPL1 /((l-p)VPL2 )) 
max 4(VPL1 - VPL2 ) ( 5.2.2) 
em que: 
K = capital explorat6rio anual 
Xmax = Nfvel 6timo de participac;:ao financeira da firma 
VPL1 e VPL2 = VPL de sucesso e de insucesso, respectivamente. 
p = probabilidade de sucesso do projeto 
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Capital Explorat6rio versus 





















Figura 5.2.5 - Rela9ilo entre o capital da firma e o nfvel 6timo de participa9ilo nos 
projetos. Esses valores foram calculados usando o indice de aversao ao 
risco igual a 4/capital explorat6rio anual. 
Pela analise do grafico na Figura 5.2.5, ou analiticamente pela equac;ao 
5.2.2, verifica-se que uma firma com capital explorat6rio anual de US$ 240 MM 
apresenta um nfvel 6timo de participac;ao de 34% nos projetos da bacia A, 94% 
nos projetos da bacia B e 100% nos projetos da bacia C. 
0 terceiro cenario e o que esta mais intuitivamente na cabec;a das 
pessoas: Qual o nfvel de participac;ao 6timo em cada projeto nessas bacias, 
admitindo-se que do orc;amento global da firma de US$ 240 MM, 60% serao 
alocados na melhor bacia (A), 30% na bacia media(B) e 10% na pior bacia(C)?. 
Poder-se-ia imaginar uma "holding" com 3 subsidiarias ou 3 distritos, na 
qual se trabalharia com o fndice de aversao ao risco expresso pela "holding" e 
indices de aversao ao risco derivado das subsidiarias. 
lnicialmente, assume-se que o nfvel de aversao a ser usado sera igual ao 
fndice de aversao da "holding", ja que em ultima instancia seria ela que decidiria 
tudo, OU seja, Ca=Ct,=Cc=Cholding· 
Os coeficientes de aversao ao risco derivados para cada uma das 
subsidiarias podem ser obtidos da relac;ao c = a./capital explorat6rio anual. 
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Conforme visto anteriormente, um estudo empirico de WALLS e 
DYER(1992) mostrou que a = 4, aproximadamente, para as 50 empresas 
americanas entre o periodo de 1981 a 1990. 
Assim, 
Cholding = 4/240 = 0.016667 
a/144 = 0.016667 :. Ca = 2.4/K,.; Cb = 1.2/i<t,; Cc = 0.4/K, 
Admitindo-se um nivel de aversao ao risco igual a 4/240, significaria que 
seria 6tima uma participa<;:ao de 34% nos projetos da bacia A, 94% nos projetos 
da bacia B e 100% nos projetos da bacia C. Com esse nivel de participa<;:ao e 
com o criterios de or<;:amenta<;:ao (60/30/1 0% do cenario 3), s6 seria possfvel 
participar em (240*0.6)/(8*0.34) = 53 po<;:os em A, (240*0.30)/(6*0.94) = 12 
po<;:os em B e (240*0.1 0)/3 = 8 po<;:os em C. 
Por outro !ado, se cada subsidiaria desejasse participar de todos os 
projetos, elas teriam que reduzir seus nfveis de participa<;:ao em cada prospecto, 
significando que estariam redefinindo seus nfveis de aversao ao risco. 
Portanto, se a firma vai participar em todos os prospectos, sua 
participa<;:ao tern que ser compatfvel com o capital disponivel para cada bacia. 
em que: l<total = Capital da "holding" = US$ 240 MM 
K. = Capital do distrito A = 60% do K.otal = US$ 144 MM 
Kt, = Capital do distrito B = 30% do Ktotal = US$ 72 MM 
K: = Capital do distrito C = 1 0% do K.otal = US$ 24 MM 
e C= 4/l<total. Ca= 4/K,.; Cb = 4/i<t, ; Cc = 4/K, 
C= 4/240; Ca = 4/144; Cb = 4/72; Cc = 4/24 
em que, e; = coeficiente de aversao ao risco para a subsidiaria i. 
Pode-se observar que quando se aloca um capital de US$ 144 MM para a 
subsidiaria A e considerando c = 4/capital explorat6rio anual, sua participa<;:ao 
6tima em cada projeto e de 20,5%, (aplica<;:ao direta da Equa<;:ao 5.2.2); para a 
aloca<;:ao de 30% dos recursos na bacia B, ter-se-fa um percentual 6timo de 
participa<;:ao em cada projeto de 28,3% e com 10% dos recursos na bacia C, 
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ter-se-ia um percentual 6timo de participayao em cada projeto da bacia C de 
18,9% (Tabela 5.2.3). 
Tabela 5.2.3. Alocac,;ao 6tima de recursos por regiao lcenarios 2 e 3) 
Regioes RegiaoA Regiao B Regiao c Total E&P 
Orgamento ( US$ milhOes) 144 72 24 240 
Percentual do invest da firma 60% 30% 10% 100% 
Nivel 6timo de Atividade 88 42 42 172 
___Q.z = C'2 = Cg = Choldiog = 41240 
Nivel de participac;:ao 6tima 34% 94% 100% 
No. de Projetos anuais (Poc;:os) 
que a firma pode participar 51 12 8 71 
ea= 41144; cb = 4n2· c, = 4124 
Nivel de participac;:ao 6tima 20,5% 28,3% 18,9% 
No. de Projetos anuais (Poc;:os) 88 42 42 172 
5.2.5 Aspectos relevantes da analise: 
1) 0 coeficiente de aversao ao risco depende do capital da firma e nao do 
projeto. Os projetos tem seus riscos e seus ganhos. 0 nfvel de preferencia 
do tomador de decisao frente as chances de ganhos e perdas depende da 
capacidade da firma de absorver perdas e de sua disposi9ao de correr 
riscos. 
2) 0 fato observado mais interessante e que intuitivamente define-se 0 nfvel 
de participa9ao maior nos melhores projetos. Mas isso nao resiste a uma 
analise racional do problema. Esses projelos tem riscos e, normalmente, 
altos custos de investimento. A teoria da preferencia leva em conta o risco 
e a capacidade financeira da companhia de suportar perdas, especificando 
o nfvel 6timo de participayao financeira em cada projeto. Com isso, reduz 
riscos e preserva a capacidade financeira da firma, num processo coerente 
com a atitude e disposiyao do tomador de decisao de correr riscos. 
3) E possfvel especificar o or9amento 6timo para cada area de E & P, 
considerando as caracterfsticas dos projetos e a curva de preferencia da 
companhia em rela9ao ao risco, assim como e possfvel determinar o nfvel 
6timo de atividade em cada regiao. 
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5.3 Estudo de caso n°.3: PARCERIAS NA AREA DE EXPLORACAO DE PETR6LEO 
5.3.1 lntroducao 
Para esse estudo de caso, escolheram-se os dados da Bacia de Campos, 
publicados por FIGUEIREDO et alii ( 1990). 
0 "play"1 Lagoa Feia e o mais profundo da bacia, sotoposto a uma 
espessa camada de sal, apresentando um grande potencial para oleo de boa 
qualidade e gas, porem requerendo altos investimentos e apresentando alto risco 
geologico, devido a dificuldade de uma melhor imagem de sub-superffcie via 
sismica de reflexao. Tal quadro recomenda a busca de parcerias para explora«;:ao 
de petroleo para esse "play" em particular. 
FIGUEIREDO et alii (op. cit.) sumarizaram o estagio do conhecimento e as 
perspectivas futuras de cada prospecto da Bacia de Campos, a saber: Basaltos, 
Coquinas Lagoa Feia, Macae Agua Rasa, Arenitos Namorado e Arenites 
Carapebus, desmembrados em arenites cretacicos, eocimicos, oligocenicos e 
miocenicos. 
Nesse estudo de caso, definiu-se o "play horizontes profundos" que 
engloba os prospectos: Basaltos, Coquinas Lagoa Feia, Macae Agua Rasa. 
(Figura 5.3.1). Esses dados extrafdos de FIGUEIREDO et alii (op.cit.) podem 
perfeitamente delinear um quadro real atual para a explora«;:ao desse "play", 
desde que, de 1990 ate hoje, as atividades explorat6rias da Bacia de Campos 
concentraram-se nas descobertas e desenvolvimentos dos campos gigantes em 
aguas profundas para os objetivos mais rasos (arenites do Eoceno, Oligocene e 
Miocene) e poucos po«;:os foram perfurados para explora«;:ao desses horizontes 
mais profundos. 
1 Play e uma palavra usada na indUstria do petroleo para significar urn conjunto de prospectos 
explorat6rios com caracteristicas geol6gicas ou explorat6rias comuns. 
148 
Ate hoje, foram descobertos nesse "play" quatro campos de oleo (Badejo, 
Linguado, Trilha e Pampa). A explora9ao para esse "play" e feita com po9os 
bastante profundos, normalmente mais de 4000 metros de profundidade, e que 
tern de atravessar a camada de sal que esta sobreposta a Formayao Lagoa Feia, 
tornando o custo de cada p090 muito elevado, praticamente em torno de 17 
milh6es de d61ares. 




Figura 5.3. 1. Distribui(;ao dos objetivos principals (em %) dos po(;os explorat6rios da 
Bacia de Campos. 
Fonte: FIGUEIREDO et alii, 1990. 
A descri980 apresentada par FIGUEIREDO et alii (1990) para os quatros 
principais reservat6rios e a seguinte: 
"Reservat6rios: Basalto da Forma9ao Cabiunas" 
"A sequencia vulcanica basaltica produz oleo na area sui da bacia, nos 
campos de Badejo e Linguado, situados no Alto de Badejo. Este objetivo foi 
atingido por 88 poyos explorat6rios, sendo objetivo principal em oito deles (9%): 
tres foram classificados como produtores de 61eo, com urn fndice de sucesso de 
37,5% e, os demais, como sub-comerciais de oleo. 0 VOEIP2 descoberto ate o 
momenta e de 10,9 * 106 m3 (68 milh6es de bbl) e as estimativas do "play 
analysis" indicam a possibilidade da descoberta de 21 x 106 m3 em laminas de 
aguas de 0 a 400 m, no prolongamento do Alto de Badejo." 
2 VOEIP e 0 Volume de Oleo Equivalente "in place", ou seja a quantidade de oleo no reservatorio 
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"Reservat6rios da Formar;:ao Lagoa Feia:" 
" Este objetivo, principalmente constitufdo por coquinas, tem sido perfurado 
ao Iongo dos ultimos 15 anos de investigar;:ao da bacia, a excer;:ao dos ultimos 
anos, devido a inexistemcia de equipamentos de perfurar;:ao adequados para 
atingir este "play" a elevadas profundidades (Figura 5.3.1 ). Estes reservat6rios 
foram atravessados por 148 por;:os na bacia, sendo objetivo principal em 96 deles 
(66%). Destes, 24 foram produtores de 61eo (IS = 25%), 16 subcomerciais de 
61eo, 02 subcomerciais de gas e 50 secos. Estes reservat6rios sao produtores de 
61eo em 4 campos ( Badejo, Linguado, Trilha e Pampo), todos situados no Alto de 
Badejo. 0 VOEIP apropriado ate agora foi de 104,6 x106 m3 (658 milh6es de 
barris). 0 "play analysis" mostra que podem ser ainda descobertos cerca de 125 x 
106 m3 de 61eo equivalente, a maior parte em lamina d'agua entre 400 e 1000 m, 
acumulados em coquinas desenvolvidas em proeminentes altos estruturais abaixo 
de diversos campos de 61eo, produtores em horizontes mais rasos. Os clasticos 
Lagoa Feia, nao produtores ate o memento, apresentam pelo "play analysis" uma 
expectative de se localizer 10.9 x 106 m3 de 61eo equivalente em lamina d'agua de 
ate 400 metros". 
"Reservat6rios da Formar;:ao Macae 'Agua Rasa' " 
"Este objetivo, em sua maior parte formado por calcarios de alta energia, 
foi atingido por 353 por;:os explorat6rios, dentre os quais 87 (25%) tiveram como 
objetivo principal, a maioria na decada de 70. Como resultado, obteve-se 
produr;:ao de oleo em 14 por;:os (18=16%), sendo os demais secos (50) ou 
subcomerciais (22). Esses reservat6rios sao produtores de 61eo em 3 campos 
(Garoupa, Pampo e Linguado). 0 VOEIP descoberto e da ordem de 750 x 106 m3 
(4,7 bilh6es de barris) e o "play analysis" indica a probabilidade de serem 
encontrados 82 x 106 m3 de 61eo equivalente, quase que exclusivamente em 
aguas entre 100 e 1.000 metros de profundidade, associados a estruturas 
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Figura 5.3.2. Dados estatisticos da Formayao Lagoa Feia. 
Fonte: FIGUEIREDO et alii (1990) 
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A Figura 5.32, publicada por FIGUEIREDO et alii (1990), traz um sumario 
das atividades e resultados explorat6rios desse "play" e mostra que o "play" 
horizontes profundos, principalmente a Fm. Lagoa Feia, nao esta explorado em 
aguas profundas, ou seja, em cotas batimetricas maiores que 400 metros, 
deixando em aberto todo o potencial explorat6rio do mesmo. 
5.3.2 0 Problema: 
0 problema e de definic;iio de nfveis de parcerias para projetos de altos 
investimentos e alto risco para explorac;:ao de novas acumulac;:oes em horizontes 
profundos em areas ja produtoras de petr61eo. Qual deve ser o investimento 
nesse "play"? e qual o nfvel 6timo de parceria? (venda de participac;:oes para a 
explorac;:ao de novas prospectos). 
5.3.3 Os dados do problema: 
Tamanho dos campos a serem descobertos: nesse "play" foram 
descobertos quatros campos de petr61eo (Badejo, Linguado, Trilha e Pampa) 
propiciando um volume de 61eo equivalente "in place" (VOEIP) de 3184 milhOes 
de barris e um volume de 61eo equivalente recuperavel (VOER) de 586 milhoes 
de barris de 61eo (fator de recuperac;:ao media de 18%), (Tabela 5.3.1 ). 
Tabela 5.3.1: Volume de oleo dos campos descobertos no "play" horizontes profundos: "play" 
Lagoa Feia + "play" Macae iigua rasa. 
Campos Volume de oleo Volume de oleo 
"in Place" (VOEIPl recuoeriivel NOERl 
(Milhoes de barris) (MilhOes de barris) 
Badejo 878.0 35.4 
Linguado 669.7 163.4 
Trilha 58.5 20.6 
Pampo 1577.9 366.9 
Total 3184. 586.3 
. Fonte. Petrobras(1994) 
Usando o programa "BESTFIT' da Palisade Corporation para ajustar esses 
dados a uma distribuic;:ao log-normal, encontra-se uma distribuic;iio com media de 
158 MM bbl e desvio-padrao de 265 MM bbi(Figura 5.3.3). 
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Figura 5.3.3. Ajuste dos dados dos tamanhos dos campos de oleo desse "play" a uma curva 
log-normal 
Essa distribuigao log-normal apresenta a seguinte distribuigao em 
percentis: 
Tabela 5.3.2. Distribui\(iio lognormal dos tamanhos dos possiveis campos de oleo do "play" 
"horizontes profundos". 
Percentis Valor Percentis Valor 
(Volume em MM bbl) (Volume em MM bbl) 
5% 12.34 55% 105.45 
10% 18.27 60% 118.97 
15% 26.52 65% 137.22 
20% 33.48 70% 153.80 
25% 39.75 75% 178.31 
30% 48.48 80% 221.76 
35% 57.26 85% 268.10 
40% 65.65 90% 350.97 
45% 77.56 95% 531.19 
50% 88.82 
Analogamente, pode-se expressar a distribui9ao do volume de oleo versus 
probabilidade de ocorrencia (Figura 5.3.4). Para trabalhar com exemplos simples 
e objetivos, usa-se um nfvel de classes igual a 10 para essa distribuiyao de 
volumes. Os ciliculos foram feitos usando a simulagao de Monte Carlo com a 
ajuda do programa @Risk da Palisade Corporation. 
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Figura 5.3.4. Distribuiviio probabilistica por volume de oleo. Figura construida com a 
ajuda do programa @Risk da Palisade Corporation. 
0 metoda de avaliagao tradicional de risco aplicado para a industria de 
petr61eo e baseada na simulayao estatfstica do tipo Monte Carlo ou em uma 
arvore de decisao probabillstica mais simples semelhante aquela mostrada na 
figura 5.3.5. 
A arvore de decisao apresentada na figura 5.3.5 facilita a visualizagao do 
problema, explicitando as probabilidades de sucesso e a quantidade de 61eo a 
descobrir. 
Probabilidade de t----
descobrir esse 46% 
Quantidade de Oleo a 
ctescobrir (MM bbl) 
r---- 40 MM bbl 
r::...-- 120 MM bbl 
1)'--- 200 MM bbl 
volume de Oleo. 
~.l!l..-- 280 MM bbl 
~:::.,....;~:~~>..-- 360 MM bbl 
~::::--~"-- 440 MM bbl 
-.......:;a..__ 520 MM bbl 
~-- 600 MM bbl 
""'"""-- 680 MM bbl 
\...::=:.....- 780 MM bbl 
-.... _____ 0 MM bbl 
0 MM bbl 
Figura 5.3.5: Arvore de decisao mostrando as probabilidades de ocorrencias de cada um 
dos possiveis resultados da decisao de exploravao dos prospectos desse "play" 
"horizontes profundos". 
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5.3.4 Dados da Avaliacao Economica. 
Para simplificar a analise economica no Iugar de computar todos os gastos 
com a explorac;8o, delimita<;:ao, desenvolvimento e produ<;:ao, especificando todo 
o fluxo de caixa, preferiu-se aqui nesse trabalho usar o fator de aproveitamento 
economico(FAE), definido por SILVA & TERRANA(1989). 0 FAE e definido como: 
FAE = (Valor Presente Uquido) I (Volume de Petr61eo * Preyo) 
Esse fndice definido para cada bacia, regiao, pais, etc, depende das 
facilidades de infra-estrutura, impastos, royalties, etc. No Brasil, ele varia entre 20 
e 50%. Mas, considerando que agora novos impastos e taxas deverao ser 
incluidos nos projetos de explora<;:ao e produ<;:ao de petr61eo (E&P), assumiu-se 
para os calculos um FAE de 10%, e calculou-se o VPL usando a formula: 
VPL = Volume de oleo * FAE * preyo do barril de oleo 
a ea ... a os e ntra a Tbi533Dd dE dd o Proieto 
Projeto Custo Volume de oleo Probabilidade FAE Preyo/bbl VPL 
a descobrir de sucesso 
MMUS$ MMbbl (%) (%) US$ MMUS$ 
Lagoa 17 40 0.1150 10 18 72.00 
Feia 17 120 0.0625 10 18 216.00 
17 200 0.0275 10 18 360.00 
17 280 0.0175 10 18 504.00 
17 360 0.0100 10 18 648.00 
17 440 0.0075 10 18 792.00 
17 520 0.0050 10 18 936.00 
17 600 0.0025 10 18 1080.00 
17 680 0.0015 10 18 1224.00 
17 760 0.0010 10 18 1368.00 
17 0 0.7500 10 18 -17.00 
0 Fluxo de caixa e o valor presente lfquido do projeto pede ser calculado, 
dentro do programa Excel, com a ajuda do programa @Risk para uma distribui<;:ao 
log-normal continua representando os diversos tamanhos dos campos a serem 
descobertos. Porem, para visualizar passe a passo a aplica<;:ao desse metoda da 
teoria da preferencia para incorporar a analise de risco na tomada de decisao, 
usou-se uma arvore de decisao para computar os VPL para cada possfvel evento 
do projeto. 
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5.3.5 Analise de Risco e Eguivalente Certo 
Em uma distribuic;;ao de valor presente lfquido(VPL) (Figura 5.3.6), e 
possfvel visualizar a magnitude do retorno e o risco do projeto. 0 VPL nao leva 
em conta o risco, mas o risco e dado pela dispersao da distribuic;;ao do VPL. 
fdp (VPL) 
DESVIO-PADRAO 




Figura 5.3.6: Func.:ao densidade de probabildiade: Distribuigao condicional do logaritmo do 
valor presente liquido do projeto para o tempo t. 
Para exemplificar o raciocfnio 16gico na tomada de decisao, considere os 
dados de do is projetos A e B, com ganho 1-!A e 1-!s, no perfodo "t", e com riscos crA, 
e cr8 , respectivamente. Oaf, pode-se concluir que: 
Se JlA J.Ls e "A" e Melhor que "B" 
Se JlA < J.Ls e "B" e Melhor que "A" 
??? 
Muitas vezes, o valor presente lfquido permite comparar e selecionar 
projetos com riscos diferentes, como algumas das situa<(5es exposlas acima, mas, 
muitas outras vezes isso se lorna muito complexo. 0 valor monetario 
esperado(VME) e uma das ferramentas mais usadas para priorizac;;ao de projetos 
de riscos nesses ultimos anos, conforme foi discutido no Capitulo 2. Quando a 
firma tern muito dinheiro ou os custos dos projetos sao pequenos relativamente ao 
capital da firma, o tomador de decisao pode apresentar uma atitude de 
indiferenc;;a ao dinheiro (indiferente ao risco de perdas financeiras) e usar o VME 
como o criterio de tomada de decisao. Quanto maior o VME, melhor o projeto. 
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Mas se o capital da firma e pequeno, a equa<;:ao que traz a mesma 
consistencia matematica do VME e ainda leva em consideragao a preferencia do 
tomador de decisao frente ao risco financeiro e a equa<;:ao do equivalente certo 
dada por: 
em que, p; = probabilidade de sucesso do evento i; 
VPL; = valor presente liquido do evento i 
c = coeficiente de aversao ao risco 
x = percentual de participa<;:ao financeira no projeto 
Conforme foi discutido no Capitulo 2, em projetos de risco, normalmente o 
tomador de decisao apresenta aversao ao risco que genericamente pode ser 
representada por uma fun<;:ao exponencial, e o coeficiente de aversao ao risco 
expresso pelo tomador de decisao ou organiza<;:ao tern uma rela<;:ao direta com o 
tamanho do capital da firma. 
Para esse exemplo, considerou-se a func;:ao de preferencia U(x) = -e-cx, e 
o fndice de aversao ao risco igual aquele apresentado pelas empresas 
internacionais de petr61eo, ou seja, c e igual a 4/capital explorat6rio anual. 
0 plano plurianual de investimento da PETROBRAS-PPA 1995/99 (Brasil 
Energia, 1995), mostra que o capital explorat6rio anual da PETRO BRAS esta em 
torno de 700 milhOes de d61ares. Estima-se que desse dinheiro, aproximadamente 
US$ 200 milhoes sao gastos com pessoal, despesas com instalac;:oes ffsicas e 
custos com pesquisas indiretas. Dos US$ 500 milhOes restantes, 50%, ou seja, 
250 milhOes estao comprometidos com a delimitac;:ao e apropriac;:ao das reservas 
dos campos ja descobertos. Portanto, a PETROBRAS dispoe de urn capital 
explorat6rio anual de US$ 250 milhOes para participar em parcerias para a 
explorac;:ao de novos blocos (projetos). 
Assim, o investimento total para parcerias e de 250 milhOes de d61ares. 0 
objetivo nesse estudo de caso e quantificar quanto investir nos prospectos do 
"play" "horizontes profundos". 
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A Tabela 5.3.4 sintetiza OS dados de entrada para o calculo do equivalente 
certo para os diferentes niveis de participac;:oes 
Tabela 53 4 Dados de entrada do projeto ... 
Nome do Custo Probabilidade VPL c 
Projeto MMUS$ (%) MMUS$ 
Lagoa -17.00 0.1150 72.00 0.016000 










A Figura 5.3.7 ilustra urn dos resultados obtidos com a aplicayao da teoria 
da preferencia, que incorpora a analise de risco ao processo de tomada de 
decisao, definindo o nivel 6timo para parcerias nos prospectos do "play" 
"horizontes profundos" na Bacia de Campos. 
























Figura 5.3.7. Nfvel 6timo de participayiio para os prospectos do "play" "horizontes profundos" na 
Bacia de Campos, considerando os dados da tabela 5.3.4. 
A Figura 5.3.8 mostra a analise de sensibilidade desse nfvel de 
participac;:ao, variando independentemente os seguintes parametres de entrada: 
coeficiente de aversao ao risco, probabilidade de sucesso geologico e valor 
presente Hquido do projeto. 
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Figura 5.3.8: Analise de Sensibilidade tipo "spider'' para os projetos do "play" "horizontes 
profundos" na Bacia de Campos. 
5.3.6 Aspectos relevantes dessa analise 
1. 0 Nfvel 6timo de participa9ao para uma companhia com 250 milhoes de 
d61ares e com nivel de aversao de 0,016 e de 30% nesse projeto. 
2. A analise de sensibilidade desse projeto (Figura 5.3.8) mostra que, se o nivel 
de aversao for duas vezes menor, o nivel 6timo de participayao e de 60 %. 
Por outre lado, mesmo que o VPL do projeto seja 2 vezes maier, o nivel 6timo 
de participayao continua em torno de 30%. 
3. Com um capital de 250 MM de d61ares e um nivel de participayao 6tima de 
30%, a firma poderia perfurar anualmente 49 prospectos (np = 250/(0.30*17)). 
lsso significa que, com as parcerias sugeridas, e possfvel a firma investir o 
seu dinheiro em um numero de prospectos 3 vezes maier, obtendo o mesmo 
lucre, mas correndo um risco menor. A chance de os 49 poyos serem todos 
secos e de (0. 75}49 . 
4. E um problema muito interessante e provavelmente frequente com que a 
futura Agencia Nacional de Petr61eo tera que se envolver. Por exemplo, nas 
areas em explora9ao pela PETROBRAS, em que se descobriu petr61eo nos 
horizontes mais rases do Terciario, ela tern um prazo de concessao de 20 
anos. Enquanto isso, grande quantidade de petr61eo de boa qualidade esta 
ainda intocada nos reservat6rios mais profundos. 
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5.4 ESTUDO DE CASO W 4: APLICACAO DA TEORIA DA PREFERENCIA 
MUL TI-ATRIBUTOS 
Uma aplicagao passo a passo do modelo da teoria da utilidade multi-
atributos e apresentada nesse capitulo que inclui a avalia98o das altemativas de 
aloca9Bo de capital, levando em conta as atitudes em rela98o ao risco dos 
tomadores de decisao, utilizando dois atributos: valor monetario do projeto e risco 
politico dos paises onde se realiza o investimento. 
5.4.1 0 Problema 
0 problema e de alocac;:ao de capital em projetos de risco, em diversos 
paises. Mais especificamente, e um problema de sele98o de projetos de 
explorac;:ao de petr61eo que apresentam diferentes niveis de ganho 
economico, diferentes custos, diferentes probabilidades de sucesso e 
diferentes riscos politicos. 
A Unioil1 e o bra<;o internacional de uma grande empresa de petr61eo 
que tem atividade em varios paises (Angola, Bolivia, Colombia, Estados 
Unidos e Reino Unido), cujo capital de investimentos explorat6rios anual gira 
em torno de US$ 250 milh5es. Oferece-se ao gerente de explorac;:ao dessa 
companhia um conjunto de prospectos cujos dados tecnicos estao listados na 
Tabela 5.4.1. 
Tabela 5.4.1. Dados dos projetos 
Pafs Numero de VPLMedio Gusto por Pro b. 
Prospectos p/projeto Projeto Sucesso 
MMUS$ MMUS$ % 
Bolivia 3 971 -77 56 
lnglaterra 27 868 -9 13 
Est. Unidos 25 502 -10 16 
Angola 6 381 -41 78 
Colombia 41 119 -6 34 










0 on;amento anual da explora9ao poderia ser alocado em um s6 pais 
ou participar em varios paises e o nfvel de participayao em cada projeto 
poderia variar de 0 a 100%. 
0 objetivo desse estudo de caso e construir o melhor portif61io para 
explorayao, maximizando os lucros e reduzindo os riscos (economicos 
f1nanceiros e politicos), via diversificayao da carteira de projetos e 
participa9ao fracionada em cada projeto. Para isso, sera usada a teoria da 
utilidade multi-atributos, especificando dois atributos: valor presente lfquido 
do projeto (VPL) e risco politico de cada pais (RP). 
Como descrito no capitulo 4, as seguintes etapas revelam-se 
necessarias quando se trabalha com mais de um atributo: 
I. Criterios (objetivos) 
II. Escores 
Ill. Funyoes-utilidade individuais 
IV. Funyaes-utilidade multi-atributos 
V. Pondera9oes (Ctes. Escalares) 
VI. Valor da utilidade esperada 
5.4.2 Entendimento sobre os atributos: 
Os dois atributos que serao usado nesse problema sao o valor 
presente lfquido do projeto (VPL) e o risco politico do pais onde o projeto se 
en contra. 
Valor presente lfquido de um projeto e o valor monetario do projeto, 
atualizado para o tempo presente, descontado a uma taxa minima de 
atratividade. Esse atributo foi muito abordado nos capftulos 2 e 3, portanto a 
discussao sera concentrada sobre o risco politico do projeto. 
5.4.3 Risco Politico- Definicoes 
Antes do final dos anos 50, o risco politico era visto como um problema 
diplomatico com enfase em constrangimentos de leis internacionais. A 
atenyao era focalizada nas compensay5es para confiscos mais do que sobre 
os fatores que conduzem a incidentes devido aos riscos politicos. 
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Durante os anos 70 e infcio dos anos 80, observou-se uma abundancia 
de estudos sabre risco politico. lsso, ate certo ponto, pode ser devido ao 
grande numero de incidentes de riscos politicos intensamente publicados que 
ocorreram nos anos 70, comparados ao pequeno numero de tais eventos nos 
anos 80. No final dos anos 80, poucos artigos sobre o assunto foram 
publicados. Entretanto, com as grandes mudan9as que estao tomando Iugar 
no mundo, desde a segunda metade dos anos 80, o interesse sobre risco 
politico foi renovado( globaliza9ao da economia). 
E importante a defini9ao de risco politico para que se possa 
estabelecer uma medida apropriada desse risco para incorpora-la nas 
avaliac;Qes e prioriza9oes dos projetos. 
CHERMAK(1992) define risco politico como sendo "a probabilidade de 
que uma a9ao governamental ocorra e que afete a rentabilidade de urn 
projeto". Essa defini9ao generica compreende nao somente as a9oes 
dramaticas como desapropria9ao e nacionaliza9ao, mas tambem a9oes mais 
comuns, tais como mudan9as no regime de impastos ou no programa de 
deprecia9ao e amortiza9ao que pode ser, em muitos casas, o mais importante 
aspecto detrimental do risco politico. 
Alguns autores definem risco politico como propensao a 
desapropria9ao, enquanto a Shell Oil define-a como a "probabilidade de nao-
permanencia de urn contrato de 61eo durante urn perfodo de 10 anos frente as 
mudan9as politicas e economicas". 
0 grande problema da maioria dos estudos e a falta de conclusoes 
quantificaveis. Nos varios estudos de risco politico, as conclusoes sao 
baseadas em analises qualitativas e sao dificeis, se nao impossiveis, para 
serem incluidas em avalia9ao economica. 
Uma definivao universalmente aceita para risco politico pode ser o 
mais importante passo na dire9ao de pesquisa em risco politico. A9oes 
governamentais que mudam a rentabilidade de urn projeto podem ser uma 
definivao generica aceitavel, que compreende urn conjunto de a9oes, mais do 
que apenas algumas a9oes especificas. 
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E possfvel avaliar risco politico de tal maneira que ele possa ser 
incorporado dentro da analise economica? Os trabalhos de CHERMAK (op. 
cit) e HARGREAVES et alii(1994) sugerem que avaliagoes quantitativas de 
risco politico sao possfveis. As variaveis quantitativas independentes nesses 
estudos sao estatisticamente significantes. E entao, possfvel, em algum nfvel, 
analisar risco polftico quantitativamente. 
Segundo CHERMAK(op. cit.), muito esforgo tern sido despendido na 
prediyao da estabilidade de urn governo ou de urn pais para inferir risco 
politico. Entretanto, nao tern sido provado que instabilidade e uma condigao 
necessaria ou suficiente para que o risco politico ocorra. Uma grande 
quantidade de esforgo tambem tern sido direcionada para estudar 
desapropriayao e nacionaliza<;:Qes. Mas, segundo esse autor, deve-se 
enfatizar agoes menos dramaticas que afetam a lucratividade de urn projeto. 
Especificamente sobre recursos natura is, CHERMAK( 1991) 
desenvolveu urn modelo de variavel dependents, usando a mudanga anual 
dos impostos efetivos como uma medida de risco politico. Usando dados de 
cinco minas de cobre no Chile e no Peru, analises econometricas suportam a 
teoria de risco polftico sendo influenciado pelos fatores economicos 
quantificaveis, incluindo a mudanga percentual anual no PIB per capita, bern 
como a percentagem de vendas de projetos recebida pelo governo. Embora 
limitagoes de dados impegam generalizagoes confiaveis dos resultados para 
outros pafses, esse estudo apresenta uma medida quantificavel do risco 
polftico que pode ser incorporado dentro da analise economica. 
Segundo CHERMAK(1992), os metodos de minimiza<;:ao do risco 
politico podem ser enriquecidos pela aplicagao da teoria dos jogos nos 
futures trabalhos. 
0 trabalho de HARGREAVES et alii (1994) traz a avaliagao dos riscos 
economicos e politicos de 61 pafses. Coletivamente, esses paises 
representam 95% da produgao e consume de 36 minerais. 0 fndice mundial 
examina a media da demanda mineral ate 2025, baseando-se no padrao 
populacional indicado para a mesma data. 
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Para atender a essa analise, cada pals e ordenado comparativamente 
com respeito a seu valor total de produc;:ao mineral, o valor da produyao 
mineral pelo PIB per capita, a proporc;:ao des minerais no PIB, a importEmcia 
de minerais estrategicos e a percentagem de reservas mundiais. 
Segundo HARGREAVES et alii (op. cit.), a avaliac;:ao politica s6 pede 
ser subjetiva, mas seu trabalho leva em conta as seguintes feic;:oes: 
- Condic;:oes polfticas recentes e de Iongo prazo. 
- Atitudes para investimentos estrangeiros. 
- Grau de envolvimento do estado 
- 0 regime fiscal(taxas), niveis de inflac;:ao e padroes de vida em geraL 
Ainda, segundo esse autor, os parametres populacionais tem um forte 
efeito sobre o investimento. Uma baixa densidade populacional indica custo 
de infra-estrutura alto, per exemplo Australia, Canada, Namibia e Botswana. 
Taxas elevadas de crescimento populacional tendem a estar associadas com 
condic;:oes economicas pobres e instabilidade geraL Zambia, Zaire e 
Zimbabwe sao alguns exemplos, embora tendo densidades populacionais 
relativamente baixas. A despeito disso, mudanc;:as demograficas podem se 
realizar dentro de um curto espac;:o de tempo. 0 programa de controle de 
natalidade da China e o aumento na expectativa de vida (longevidade) do 
Japao sao exemplos. 
5.4.4 Metodos correntes de avaliacoes de riscos politicos 
A analise de opinioes geradas per especialistas, um des mais antigos 
metodos empregados pelas firmas, inclui: "grand tours", "old hands", e tecnica 
Delphi, que sao metodos puramente qualitativos (CHERMAK,1992). 
0 "grand tour'' e simplesmente uma visita ao pais em questao per um 
alto gerente da companhia. Dessa visita, decisoes sobre investimentos sao 
tomadas. 0 metoda do "old hands" incorpora as opinioes de pessoas com 
experiencia no pafs. Esse metoda subjetivo, per ser feito per pessoas ja 
envolvidas em alguns projetos, acaba sendo tendencioso. 
0 metoda Delphi, costumeiramente usado, e uma versao melhorada do 
metoda de "old hands". Opinioes sao solicitadas, atraves de um sistema 
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estruturado de entrevistas de varias pessoas que tern grandes e 
diversificados conhecimentos. Dessas opinioes, uma decisao e tomada. 
Como muitas opini6es sao solicitadas, aquele efeito tendencioso e atenuado. 
Existem muitos exemplos de modelos de opini6es gerados por 
especialistas e publicados por organiza96es. CHERMAK (1992) cita que entre 
as mais conhecidas e mais usadas estao: o 8ERI (Business Environmental 
Risk Index); o 81 (Business International system); e o WPRF (World Political 
Risk Forecasts). 
BERI, como descrito por HANER (1981),inclui 15 variaveis ponderadas 
e relacionadas ao risco politico . As variaveis incluidas, por exemplo, sao 
estabilidade politica, atitudes dos investidores estrangeiros, inflal(ao, atrasos 
burocraticos, convertibilidade da moeda e suporte profissional. Varios 
especialistas dos EUA e do pais sob avalial(ao sao entrevistados, com cada 
participante quantificando o escore para cada variavel. Os especialistas sao 
informados da resposta media do grupo e ajustamentos dos escores 
individuals sao entao permitidos. Depois do ajustamento, o escore mais alto e 
o mais baixo sao eliminados da amostra e o escore medio e calculado. Os 
escores das variaveis sao assumidos como sen do 1 00 o escore mais alto 
possfvel, correspondendo ao mais baixo risco politico possfvel. 
Bl usa uma tecnica similar ao BERI, mas com diferentes variaveis e 
diferentes tecnicas para fornecer escores. As predi96es de 8ERI e 81 tern 
sido similares. 
WPRF tern uma previsao de 18 meses, bern como uma previsao de 
cinco anos, ambas baseadas na avalial(ao de aproximadamente 250 
especialistas de varios parses. 
Muitas tecnicas de avalial(ao focalizam a instabilidade como a causa 
do risco politico e, portanto, tentam avaliar a instabilidade do pais. Urn 
desses estudos e o modelo de GREEN (1974) que avalia a ligal(ao entre 
estrutura polftica e estabilidade politica. Ele ordena a estabilidade polftica 
baseada na modernizal(ao do pais e na forma de governo. Dentre esses 
sistemas, a classifical(ao decrescente de estabilidade para a forma de 
governo e: 1) regimes democraticos liberais; 2) autocracies modernas; 
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3) ditadura militar; 4) regimes de mobilizayao de massa; e 5) estados 
recentemente independentes. Nenhum teste empfrico dessa classificayao de 
estabilidade foi feito. 
0 fndice de estabilidade do sistema politico (PSSI -Political System 
Stability Index) usa 3 indices, (1) Condigoes economicas e s6cio-economicas 
do pals; (2) Conflitos sociais; e (3) processes governamentais e politicos, 
para gerar um escore total que pode ser positive ou negative. Um numero 
negative indica risco politico ( HAENDEL, 1975). 
RUMMEL & HEENAN(1978) adotaram o modelo causal de Hibbs 
(1973), de violencia polftica de massa baseada em analise de fator, para 
analisar risco politico. Medidas de uma performance economica e polftica do 
pals sao usadas para produzir uma classificagao relativa de instabilidade em 
certos pafses. Entretanto, os autores, empfrica ou estatisticamente nunca 
relacionam instabilidade a risco polftico. 
Sera que esses metodos acima funcionam? KENNEDY (1985) 
comparou varios dos modelos apresentados acima, que existiam antes de 
1978, nas avaliagoes do Iran em 1978. 0 unico que caracterizou o Iran como 
tendo um alto potencial para instabilidade polftica foi o de RUMMEL & 
HEENAN(op. cit.). 81 classificou o Iran como um pals com baixo risco polftico. 
Similarmente, BERI classificou o Iran como risco moderado. GREEN 
classificou o Iran como um dos paises mais estaveis do Oriente Medio. Nem o 
fndice do PSSI indicou risco politico no Iran. 
5.4.5 Qual o risco politico que sera usado neste trabalho? 
0 risco politico e um fator subjetivo e existem varios Indices 
apresentados por varias organizagoes, cada uma lutando para ter um fndice 
que seja mais representative e que melhor possa ajudar na tomada de 
decisao de investimentos estrangeiros. Se eles sao verdadeiros ou nao, isso 
nao e relevante agora; o mais importante e que eles, de uma forma ou outra, 
sao usados pelo mercado para tomada de decisao sobre investimento. 
Muitas companhias, tais como a General Motors (GM), preferem gerar 
seus pr6prios perfis de avaliagao de risco. RAYFIELD (1981) descreve o 
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metodo da GM para avaliayao do risco politico. 0 grupo de economia 
lnternacional da GM (lEG) e diretamente responsavel pela avalia9ao do risco 
do pais. A tecnica usada pela lEG e primariamente qualitative e orientada em 
dire9ao a polftica. As analises polfticas e economicas focalizam a96es do 
governo que influenciarao o ambiente operacional para a GM. A partir da 
analise dessas a96es, procura-se determinar se uma atividade especffica da 
GM sera lucrativa e que lucre podera ser expatriado para os EUA 
A BP Exploration Company tambem !em seus pr6prios grupos de 
avaliayao do risco politico. GARRATT (1991) descreve a estrategia de 
avalia9ao de risco da BP, que envolve identifica9ao da natureza do risco, 
avaliando quais riscos podem ser gerenciaveis, classificando os paises 
baseando-se no risco e estimando o nlvel minimo de beneficios necessaries 
de um projeto para deslocar o risco polftico envolvido. Esse sistema, 
similarmente aos outros discutidos anteriormente, emprega um paine! de 
especialistas. BP faz o complete uso desse sistema para compara9ao de 
projetos e tambem determine suas limita96es em termos de magnitude 
absoluta para um dado projeto. 
Setores pesadamente envolvidos com avalia9ao de risco politico hoje 
sao a area bancaria eo setor de seguros. Valor do credito do pais (urn outre 
nome para risco polftico) tern tornado uma grande preocupa9ao do set or 
bancario. Muitos bancos e companhias de seguro tern seus pr6prios 
procedimentos de avalia9ao de risco. 
Assim, cada firma acaba adotando um indice, e aqui nesse trabalho 
sera usado o indice apresentado por HARGREAVES et alii (1994), por ser o 
mais recente que se tern em maos e que servira como qualquer outre para 
ilustrar o processo de tomada de decisao. 
A base geral para a avaliayao desse risco politico esta mostrada na 
tabela 5.4.2. Ela reconhece 3 bandas: 1-20, 21-40, e 41-60, cujos fatores sao 
em multiples de 5. Entao, a Australia classifica-se com um valor alto (10) por 
ter uma democracia com um born perfil mineiro mas alto custo de mao-de-
obra. A Guine classifica-se com um valor baixo (55) por causa dos seus 
longos problemas de estabilidade polftica e economics. 
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Tabela 5 4 2 Avaliayao risco econiimico e politico dos Paises ... 
1-20 21-40 41-60 Principais feig5es 
Alemanha 45 Perfil ambiental alto. crescendo prob. trabalhista 
Argelia 45 Movimento Iento em direyao a uma politica de 
investimentos estrangeiros. 
Angola 60 0 pais esta em estado de guerra civil. 
Argentina 25 Democracia recentemente estabelecida, born 
perfil de investimento. 
Australia 10 Born perfil mineiro, Gusto alto mao-de-obra. 
Bangladesh 40 Gusto de infra-estrutura alto, Qualidade pobre de 
mao de obra. Encorajando inv. estrangeiros. 
Belgica 50 Gusto M.O alto, Politicamente divido, Meio 
ambiente nao-amigavel. 
Bolivia 50 instabilidade politica, Gusto infra-estrutura alto. 
Botswana 30 Born perfil mineiro, Gusto M.O baixo, 
lnfra-estrutura pobre. 
Brasil 50 Serios problemas econiimicos, pior politica para 
investimentos estrangeiros. 
canada 15 Politicas mineira estabelecida, M.O pobre, Altos 
custos. 
Chile 20 Born perfil de investimento, mas influenciada 
por politica militar remanescente. 
Colombia 40 Melhorando lentamente, mas perfil econiimico e 
politico fragil. 
Ex-Tcheco- 50 Divida em dois paises, Uma politica estrangeira 
eslovaquia esta ainda para emergir. 
Egito 50 Levantando fundamentalismo islamico, perfil 
econiimico pobre. 
Finlandia 45 Perfil ambiental alto, Custos altos. 
Franga 45 Perfil ambiental alto, lnfluencia do Estado na 
mineragao. 
Gana 20 Economia melhorando rapidamente, lnv. 
estrangeiros benvindos. 
Guine 55 Problemas longos de sustentagao politica e 
economica. 
Hungria 40 Estagios iniciais de democracia, para formular 
uma politica estrangeira. 
India 45 Controle do Estado, prob. etnicos de Iongo prazo. 
Indonesia 30 Born perfil de investimentos estrangeiros, mas 
com reqras autoritarias. 
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Tabela 5.4.2. Avaliat;ao risco econ6mico e politico dos Paises (Continuayiio) 
1-20 21-40 41-60 Principals feit;5es 
Iran 45 Lentos movimentos em direyao a uma polftica 
de investimentos estrangeiros. 
lraque 60 Efetivamente fora, depois guerra do golfo (1991). 
lrlanda 40 Politicas minerals niio-progressivas, Perfil de 
altos impostos. 
ltillia 45 Serios problemas politicos e econ6micos. Perfil 
mineral pobre. 
Jamaica 35 lnstabilidade economica de Iongo prazo, 
Encorajando investimentos. 
Japao 20 Restrit;oes ambientais apertadas. 
Ubi a 60 Politicamente se opoe ao Ocidente, sem escopo 
para participa.;:ao igualitaria. 
Mal asia 25 Encorajando perfil mineiro. Divisoes etnicas. 
Mexico 40 Relaxando regras de investimentos. lnflat;ao alta. 
Namibia 25 Custos infra-estrutura altos, possivel efeito das 
eleit;oes da RSA. 
Holanda 50 Custos altos. Apertos ambientalistas. 
Nova Caledon a 35 Controlada politicamente pela Fran9a., Prob. 
etnicos. 
Nigeria 50 Regras militares recusando aceitar democracia 
Noruega 40 Altos custos, apertos ambientalistas 
Paquistao 55 Prob. politicos e economicos, nao encoraja inv. 
Papua Nova c uine 35 Encoraja perfil mineiro. Prob. etnicos locais. 
Peru 55 Serios prob. economicos e politicos. 
Filipinas 40 Prob. politicos incipientes, recentes hist6ricos 
de disturbios. 
Polonia 45 Estagios iniciais de democracia. Nivel alto de 
burocracia. 
Portugal 10 Encoraja perfil mineiro, mas dureza ambientalista 
Arabia Saudit 35 Lentamente encorajando invest. privados. 
Serra Leoa 55 Serios disturbios civis e falta de leis. 
Africa do Sui 40 Elei.;:ao multirracial; Grandes mudan.;:as em 1994 
Coreia do Sui 20 Born perfil invest. , baixos custos relativos 
Espanha 10 Controles ambientalistas duros. 
Suecia 50 Altos custos. Aperto ambientalista. 
Taiwan 45 Urn pequeno e super-populoso pais com baixo 
perfil mineiro. 
Tailandia 45 Politicamente dificil, Iongo periodo de disturbios 
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Tabela 54 2. Avaliayao risco economico e politico dos Paises (Continuayao) .. 
1-20 21-40 41-60 Principals feic;Qes 
Turquia 30 Encorajando perfil mineiro, mas alta inflayao e 
prob. etnicos. 
UAE!AbuDabi 20 Encorajaria inv. estrangeiros; Limitado 
geograficamente. 
Reina Unido 15 Controles ambientais duros. 
EUA 20 Altos custos, dificil ambientalmente, lobby anti-
minerayao. 
Ex-URSS 45 Esll\gios iniciais de democracia; regras nao 
firmes para investimentos. 
Venezuela 40 Recente atentado de golpe, disturbios populares. 
Vietname 30 Encorajando inv. estrangeiros, pode expandir 
rapidamente. 
Zaire 60 Serios disturbios civis e caos econ6mico. 
Zllmbia 45 Melhorando politicamente mas restri<;:oes economic< 
Zimbabwe 45 Pobre economia domestica mostrando 
estabilidade politica amea<;:ada 
Fonte: HARGREAVES et alii (1994) 
5.4.6 Objetivos desse estudo de caso (criterios) 
I Melhoria do Desempenho Economico Financeiro da Unioil I 
I 
Selegao do Melhor Portif61io de E&P 
(Maximizar o Valor da Utilidade Esperada) 
I 
Maxi mizar Minimizar os 
VPL Riscos Politicos 
Figura 5.4.1. Objetivos e sub-objetivos do estudo de caso. 
Os criterios de julgamento do projeto serao os valores esperados das 
utilidades (VEU). Como visto no Capitulo 3, o VEU e muito semelhante ao 
valor do VME (Figura 5.4.2). 
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Figura 5.4.2. Jogo referencia para duas variaveis. Agilo A: participa de urn jogo em 
que pode ganhar (VPL 1 ,RP1) com probabilidade p, em que VPL1 e o valor presente liquido, 
e RP1 eo risco politico, ou pode ganhar VPL2 com risco politico RP2 com probabilidade (1-p). 
Agilo 8: Ganhar (VPLo. RP0) com probabilidade 1, ou seja, com certeza. 
5.4. 7 Escores 
A faixa dos valores presentes lfquidos desses projetos, mostrados na 
tabela 5.4.1, varia desde um prejufzo de US$ -77 MM ate um ganho maximo 
de US$ 971 milh6es. 
HARGREAVES et alii (1994) pondera o risco politico atribuindo valores 
de 10 a 60 para 61 pafses de forma subjetiva, mas levando em conta cinco 
fatores como: o valor do PIB, taxa de crescimento populacional, efeito da 
minerac;;ao sobre o PIB, percentagem de reservas mundiais e importancia de 
minerais estrategicos. 
Os riscos politicos (RP) estimados para esses pafses representam as 
probabilidades de esses projetos nao darem certo devido a fatores nao-
tecnicos, como guerra civil, greve dos trabalhadores, mudanc;;as polfticas 
como mudanc;;as de taxas e impostos sobre os contratos ou outras restric;;6es 
polfticas impostas as firmas estrangeiras. 
A Figura 5.4.3 descreve um espac;;o consequemcia para esses dois 




























I I I I I I I I 
I I I I I I ,I -~ 200 400 600 800 1000 
VPL 
Figura. 5.4.3. Urn espac,:o conseqiiencia para dois atributos (VPL,RP) 
Deve-se avaliar uma fungao-utilidade sabre todas possiveis 
conseqOencias (VPL,RP). Urn espago conseqOencia ilustrado na Figura 5.4.3 
e uma ajuda grafica para 0 tomador de decisao. 
0 proximo passe, e limitar a regiao util sabre a qual se deve avaliar as 
preferencias para uma regiao tao pequena quanta possivel. As preferencias 
que eventualmente se avaliam devem somente ser aquelas para 
conseqOencias (VPL,RP) com VPL2~ VP L~ VPL1 e RP2 ~ RP~ RP1. 
Os valores devem ser escolhidos por conveniencia e significagao para 
o tomador de decisao. Por exemplo, se VPL varia de -77 a 971 milh6es de 
d61ares, pode-se definir VPL2 = -80 e VPL1 = 1000 milh5es. Urn valor de VPL 
= 100000 milh5es, por exemplo, provavelmente teria pouco significado para o 
tomador de decisao. 
5.4.8 Avaliacao das Func5es-utilidade lndividuais 
Conforme se discutiu no Capitulo 4, urn metoda que facilitaria essa 
dificil avaliagao seria pensar sabre uma fungao-utilidade multi-atributos 
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elaborada a partir das fun¢es-utilidade individuais. Matematicamente, pode-
se representar o caso mais geral como: 
U(X,Y) = f{ UvPL(vpl), URP(rp)} 
A notagao f(*,*) significa que U(VPL,RP) e uma fungao das fungoes-
utilidade individuais UvPL(vpl) e URP(rp). 
Para que esse arranjo seja possfvel sao necessarias algumas 
condi¢es especiais para a fungao-utilidade combinada. Essas condigoes 
dizem respeito a como as preferencias interagem entre os atributos. Uma 
condigao necessaria para que se tenha esse tipo de separabilidade e a 
"mutua independencia preferencial". 
5.4.9 Mutua independencia preferencial 
Urn atributo RP e dito ser preferencialmente independente do VPL se 
preferencias para valores de RP menores sao sempre preferfveis, 
independente do nivel de atributo de VPL. Necessita-se mutua 
independencia preferencial, assim tambem e preciso que o VPL seja 
preferencialmente independente do risco politico. Se e preferfvel maior VPL, 
nao importando qual o risco politico do pais onde se realiza o projeto, entao 
VPL e preferencialmente independente de RP. Assim, pode-se dizer que os 
dois atributos sao mutua e preferencialmente independentes. 
lndependencia quanta a utilidade e claramente analoga a 
independencia preferencial, exceto que a avaliagao e feita sob condigoes de 
incertezas. 
Para checar se os atributos sao utilidades mutuamente independentes, 
pode-se usar o metoda descrito por KEENEY & RAIFFA(1976), descrito no 
Capitulo 4. 
5.4.1 0 Aplicacao da condicao de independencia 
Se as preferencias de urn tomador de decisao mostram utilidades com 
mutua independencia, entao uma fungao-utilidade de dois atributos pode ser 
escrita como uma composigao das fungoes-utilidade individuais. Comumente, 
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a safda de menor preferemcia (VPL2,RP2) e assimilada como o valor 0 da 
utilidade, e o par mais preferido (VPL1,RP1) e assinalado como o valor da 
utilidade 1. 
Sob preferemcias com utilidades mutuamente independentes, a fun<;:ao-
utilidade de dois atributos pode ser escrita como: 
U(x,y) = kxUx(X) + kyUy(y)+(1-kx-ky)Ux(x)Uy(y) 
em que: 
Ux(x) e uma fun<;:ao-utilidade de X escalar tal que Ux(x2)=0 e Ux(x1)=1 
Uy(y) e uma funyao-utilidade deY escalar tal que Uy(y2)=0 e Uy(y1)=1 
5.4.11 Avaliacao das funcoes-utilidade individuais UvP' (vpll e URPirpl. 





Figura 5.4.4 Jogo referencia do risco econ6mico 
VEU = pU(lOOO)+(l- p)U(-80) 
por defini<;:ao: U( 1 000) = 1 Se VPLo = 1000 ------> p =1 
U( -80 ) = 0 Se VPLo = -80 ------> p = 0 
Se o tomador de decisao for indiferente ao risco, o valor do VPLo e 
igual ao VEU e a fun<;:ao-utilidade e representada por uma reta (Figura 5.4.5). 
Ex. VPLo = 460 ------ > p =0.5. 
VPLo = -80 ----- > p =0.0 
VPL0 = 1000---- > p =1.0 
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-8 0 160 3 20 480 640 800 960 VPL 
Figura 5.4.5. Funyao-utilidade linear (gerente indiferente ao risco) 
Agora, se o tomador de decisao e avesso ao risco, a utilidade do VPLo 
e igual a utilidade esperada do jogo, ou seja, 
U(VPLo) = pU(1000)+ (1-p)U(-80) 
Assim, pode-se escolher um VPLo qualquer e perguntar ao gerente 
qual a probabilidade de sucesso que o tornaria indiferente entre participar 
desse jogo referencia ou ficar com o valor certo. VPLo e tambem chamado o 
equivalente certo para esse jogo. 
Nesse estudo de caso, assume-se que a fun9ao-utilidade resultante 
das respostas do gerente para esse jogo, ap6s o gerente ser confrontado com 
varies valores de VPLo, foi uma fun9ao exponencial do tipo U(x) = -e-cx, e que 
o coeficiente de aversao c a ser usado seja do mesmo nfvel apresentado 
pelas empresas transnacionais (c= 4/Capital Explorat6rio anuai(K) = 4/250 = 
0,016). Para ilustrar a importancia do coeficiente de aversao ao risco, a 
Tabela 5.4.3 e a Figura 5.4.6, tambem mostram a fun9ao-utilidade com um 
valor dec igual a 1/K ( c= 1/250 = 0.004). 0 VPL, conforme visto acima, varia 
na faixa de -80 a 1000 milh6es de d61ares. 
Como o gerente e avesso ao risco, diz-se que U(VPLo) e igual ao valor 
da utilidade esperada do jogo, ou seja, U(VPLo)=pU(1000)+(1-p)U(-80) 
como, UvPL(1000)= 1 e UVPL(-80)= 0; 
entao, UVPL(VPLo) = p, para qualquer VPLo 
assim, p = (U(VPLo)-U(-80))/U(1 000)-U(-80) 
p= UvPL(VPLo) = (e-c(-80)- e-cVPLo ) I (e·c(-80) -e-c1ooo) 
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A Tabela 5.4.3 sintetiza esses calculos para um gerente indiferente ao 
risco, em que a fun9ao-utilidade e U(x) = x, e outros para um gerente avesso 
ao risco em que a fun9ao-utilidade e do tipo exponencial U(x) = - e""x. Neste 
ultimo caso consideram-se duas situa96es, uma em que c = 4/250 e outra em 
que c= 1/250. 
Tabela 54 3· Fungao-utilidade para o risco economico ...
~ U(x) =X= p U(x)= -e·cx = p p=(80+x)/1 080 p= ( e -cVPL2_e ·CVPLO)/ ( e -cVPL2_e -cVPL1) e L c= 4/250 c= 1/250 
1000 1 1 1 
892 0.9 1 0.992717 
784 0.8 0.999999 0.981498 
676 0.7 0.999994 0.964218 
568 0.6 0.999969 0.9376 
460 0.5 0.999823 0.8966 
352 0.4 0.999004 0.833445 
244 0.3 0.994394 0.736167 
136 0.2 0.968444 0.586325 
28 0.1 0.822361 0.355519 
-80 0 0 0 
Func;rao Utilidade da Unioil para o Risco Economico 




-80 28 136 244 352 460 568 676 784 892 1000 
VPL 
Figura 5.4.6. Funyiio-utilidade da Unioil para o VPL, usando coeficiente de aversao ao risco 
de c= 4/K , e outro de c= 1/K, onde K=capital explorat6rio anual da firma. 
Conforme discutido no Capitulo 4, o coeficiente do nfvel de aversao 
pode ser melhor entendido, visualizado e estimado com a ajuda de um grafico 
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Nfvel de Tolerllncia ao Risco Requerido pelo Projeto 
Tolenlncia ao risco da firma= 62.50 MM US$ 
B c D 
Pais 
E 
Figura 5.4.7. Esse griifico mostra o nivel de tolerancia ao risco requerido pelos projetos para 
que o nivel de participavao da firma seja 6timo em 100%. A linha vermelha horizontal mostra 
o nivel de tolerancia ao risco adotada para esse estudo de caso que e igual a 1/4 do capital 
explorat6rio anual da firma. 
Conforme visto no Capitulo 4, o equivalente certo para uma func;:ao-
utilidade U(x)= -e·CX e dado por EqC = -1/cln (pe·cVPL1 + (1-p)e·cVPL2). A figura 
5.4.8 mostra o valor dos projetos (equivalente certo) versus o nivel 6timo de 
participac;:ao no projeto. 
Nivel de Participa,.ao 
Figura 5.4.8. Valores dos projetos (equivalente certo) versus nivel de participac;:ao 
financeira da Unioil 
A Figura 5.4.8 mostra que, usando como criterio apenas o VPL, o 
melhor projeto e o de Angola, tendo um nivel de participac;:ao 6timo da Unioil 
em 50%. 0 segundo melhor projeto e o da Bolivia para um nivel de 
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participa9J3o de 15%. Em seguida, vem o projeto da Colombia com uma 
participagao 6tima para a Unioil de 100%, visto que o custo do projeto e de 
apenas US$ 6 milhoes. Os projetos do EUA e lnglaterra sao praticamente 
iguais com participagoes 6timas para a Unioil de 30 e 20% respectivamente. 
5.4.11.2 Funcao-utilidade RP (URp(Xll 
Se o gerente e indiferente ao risco politico, pode-se dizer que ele 
ignorara esse atributo ou simplesmente aplicara linearmente o RP para 
ponderar os seus projetos com esses Indices. 0 RP normalmente e estimado 
ou por grupos internos da firma ou por uma consultoria externa contratada ou 
ainda pelo uso de Indices apresentados por organizagoes que publicam 
esses riscos politicos para diversos pafses. 
0 questionario para se encontrar a fun9J3o-utilidade URP(x) seria 
semelhante ao caso usado para o VPL. 0 gerente prefere trabalhar num pafs 
com RP = RPo ou participar de um jogo referencia em que se tem 0,5 de 
chance de trabalhar num pafs com RP1 e 0,5 de chance de trabalhar num 
pafs com RP2? 
'-----------RPo~X 
Figura 5.4.9. Jogo de referencia do risco politico 
Se o gerente e indiferente ao risco politico, pode-se dizer que RP0 e 
igual ao valor esperado do risco politico (RPo= VE). 
Assim, 
1. Assuma RPo = 35 
35 = p*10+(1-p)*60 
--> p=f(x)=O. 5 
2. Assuma RP0 = 10 
10 = p*10+(1-p)*60 
--> p=f(x)=1.0 
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3. Assuma RPo = 20 
20 = p*10+(1-p)*60 
--> p=f(x)=O. 8 
Portanto, para U(x) = x, ----> RPo = VE = x, 
x = pRP1 + (1-p)RPz = 
x= p(10) + (1-p)60 
x= 60- 50p :.'lp_=_(-60--x-)-/5-0---, 
Se o gerente apresenta aversao ao risco polftico, entao pode-se 
construir sua curva de func;:ao-utilidade para o risco politico fazendo uma 
serie de perguntas sabre suas preferencias, e com isso calcular a func;:ao de 
aversao ao risco politico que esse gerente apresenta. 
Admita que a func;:ao-utilidade resultante das respostas do gerente da 
Unioil a esse questionario o conduziu a uma func;:ao-utilidade exponencial do 
tipo U(x) = -e-crpx eo coeficiente de aversao ao risco (Crp) e duas vezes maior 
do que aquele coeficiente que o gerente da Unioil apresentou para o risco 
financeiro, ou seja C,p = 2 c. Eles acham que o risco politico pode mudar 
rapidamente a estabilidade das condic;:oes de contrato, variando a taxa de 
impastos, convertibilidade da moeda e restric;:oes ambientais, e com isso 
inviabilizar o projeto de explorac;:ao. Eles argumentam que, quanta aos riscos 
financeiros, o mercado ja criou varios mecanismos de protec;:ao contra 
aumento de custos da materia-prima ou volatilidade dos prec;:os, tais como 
mecanismos de otimiza<;:ao de estoques e utilizac;:ao de mercado futuro, 
estabilizando custos e prec;:os. 
Portanto, U(x) = -e·c,l seria igual a U(x) = -e·zcx 
em que, c= 4/250, portanto c,P = 8/250 
Como o gerente e avesso ao risco, diz-se que a U(RP0) e igual ao valor 
esperado da utilidade do jogo (VEU) 
e·c1PRP2 -e·c1PRP0 = -pe·c,PRP1 + pe-crpRP2 
e-crpRPz-e""rpRPO = p(e·c,PRP2- e·c,PRP1) 
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A Tabela 5.4.4 sintetiza esses calculos para urn gerente indiferente ao 
risco para quem a funyao-utilidade e U(x) = x= p, e um gerente avesso ao 
risco com fungao-utilidade U(x) = -e.,,Px 
Tabela 5.4.4. Mostra os valores de Ires fungiies-utilidade para o atributo risco polftico de 
um gerente indiferente ao risco e duas fungoes de gerentes avessos ao risco. 
~ U(x)= -e·" U(x) = -e·o,,x de U(x) = x=p c = 4/250 Crp = 8/250 
10 1 1 1 
15 0.9 0.86 0.81 
20 0.8 0.73 0.66 
25 0.7 0.61 0.52 
30 0.6 0.50 0.41 
35 0.5 0.40 0.31 
40 0.4 0.31 0.23 
45 0.3 0.22 0.16 
50 0.2 0.14 0.10 
55 0.1 0.07 0.04 
60 0 0 0 
Fun~Ao Utilidade do Risco Politico 
--u(x)= x -- U(x)=1-e·cx 
0 r----------=~~ 
10 15 20 25 30 35 40 45 
Risco Politico 
50 55 60 
Figura 5.4.1 0. Fungiio-utilidade do gerente da Unioil ao risco politico. A estimativa 
do risco politico foi feita usando os indices de HARGREAVES et alii (1994). 
Assim, usando o jogo referencia (Figura 5.4.4) uma fungao-utilidade 
exponencial para os valores de VPL foi determinada, estabelecendo-se 
UVPL(1000)=1 (melhor ceso) e UvPL(-80)=0 (pior caso). 
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Portanto, a fun9Bo-utilidade para o valor do VPL e dado por: 
UvPL(X) = -e·cx (5.4.1) 
em que c= 4/Capital explorat6rio :. c= 4/250 
Do mesmo modo, a segunda func;:ao-utilidade para os valores de 
riscos politicos foi determinada usando os equivalentes certos 
previamente avaliados (Figura 5.4.1 0). Novamente, uma forma 
exponencial foi estimada: 
( 5.4.2) 
Essas func;:Oes-utilidade tambem tem Uv(10)= 1 e Uv(60)= 0. 
5.4.12 Normalizacao de escalas 
A faixa de valores do atributo risco politico esta entre 10 e 60, sendo 
1 0 o melhor resultado e 60 o risco politico menos desejavel. A faixa de 
valores do atributo valor presente lfquido esta entre -80 e 1000 milh6es de 
d61ares.A Figura 5.4.11 normalize essa duas escalas para valores entre 0 e 1. 
t 
10 1.0 1000 
I 
1 0.9 892 I 
2 0.8 784 
I 
2 o17 676 
30 Risco 0.6 Valor 568 
Politico I Presente 3 0.5 Uquido 460 (RP) I 
40 0.4 (VPL) 352 
I 
4 0.3 244 
I 
5 0.2 136 
I 
55 0.1 28 
I 
RP 0.0 VPL I 





u (868, 15)= 0.972 
10 1.0 





















U( -80,60)= 0 0.0 0.2 0.4 
352 
0.6 0.8 1.0 
1000 -80 136 568 784 
VPL 
Figura 5.4.12. A figura de isopreferencia da tabela 5.4.4 ilustra a funyao-utilidade de 
dois atributos U(VPL,RP) 
5.4.13 Determinacao das constantes escalares 
Avaliar os pesos kx e kv e a chave para achar a func;:ao-utilidade de 
dois-atributos. A regra pratica e usar tantas informac;:oes quanto possfvel para 
ajustar as equa¢es baseadas em diferentes resultados e loterias, e entao 
resolver as equac;:oes para os pesos. Por haver duas incognitas, kx e kv, 
resolvem-se duas equac;:oes em duas incognitas. Para ajustar as duas 
equac;:oes, necessita-se de duas avaliac;:oes de utilidades. 
Desde que se tenham utilidades mutuamente independentes e 
admitindo que f k, = 1, pode-se escrever a func;:ao-utilidade multi-atributos 
iool 
como uma equac;:ao linear aditiva (Equac;:ao 4.14). Nessa equac;:ao, observa-
se que as constantes k; medem os "tradeoffs" relatives do tomador de decisao 
entre os objetivos. 
n 
U(x) = L k,U, (x,) ( 4.14) 
i::d 
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Em que: i= atributo de interesse; x = valor avaliado para atributo I; U = 
preferencia do tomador de decisao para x e k = importancia relativa do 
atributo i. 
Foi possfvel perguntar ao gerente da Unioil varias questoes 
significativas acerca dos ~·s para obter-se algum sentimento sobre seus 
valores. Por exemplo, pediu-se ao gerente da Unioil para imaginar que se os 
dois atributos estivessem em seus piores casos, e se ele pudesse escolher 
somente um atributo para mover, para o seu melhor caso, qual atributo seria 
escolhido? 0 gerente, naturalmente, selecionou o VPL, mostrando que, para 
ele, valores pequenos de VPL sao muito piores que um risco politico maior. 
lnvariavelmente existem inconsistencias nas avalia<;:oes iniciais. 
Entretanto, o procedimento dos questionarios presta-se bem para revisoes, a 
fim de mais realisticamente representar os valores e preferencias do tomador 
de decisao. KEENEY & RAIFFA (1976) trazem uma discussao mais detalhada 
dos procedimentos de avalia<;:Oes de preferencias. Esses metodos foram 
utilizados repetidamente ate que ambos, analista e tomador de decisao, 
estivessem confortaveis com os resultados de avalia<,;:ao. 
As constantes escalares k;, foram avaliadas para cada um dos dois 
objetivos, da seguinte maneira: 
0 gerente decidiu que o projeto de Angola (381 ,60) era igualmente 
preferido como o projeto da Colombia (119,40). 
Os valores de UvPL(vpl) e URP(rp) serao extrafdos dos graficos que 
mostram UvPL(vpl) vs VPL (Figura 5.4.6) e URP(rp) Vs RP (Figura 5.4.10), ou 
podem ser calculados analiticamente usando as formulas das fun<;:oes-
utilidade UVPL(x) e URP(x), normalizada para a faixa de 0 e 1.0 (Equa<;:oes 
5.4.3 e 5.4.4). 
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portanto, 
I vpl UvPL(vpl) rp 
Angola 381 0.999373931 60 0 0 
Colombia 119 0.958580385 40 0.226783 0.2173898148 
Lembrar que a forma multilinear pode ser escrita como: 
U(x,y) = kxUx(x)+kyUy(y) + (1-kx-ky)Ux(x)Uy(y). ( 4.7) 
Como o gerente era indiferente entre (381 ,60) e (119,40), tem-se: 
U(381 ,60) = U(119,40) 
Substituindo, obtem-se: 
0.99937kx+O*Ky+0*(1-kx-ky) =0. 7 4119kx+0.00939ky+0.21739(1-kx-ky) 
:. 0.21739 + 0.00939ky = 0.25818kx 
Admite-se tambem que essas func;:oes sao aditivamente 
independentes, portanto: 
Kx+Ky = 1 
assim, tem-se duas incognitas e duas equac;:oes 
0.21739 + 0.00939Ky = 0.25818kx 
1. 00000 - 1. OOOOOky = 1. OOOOOkx 
Resolvendo as duas equac;:oes, tem-se: 
kx = 0.84754 
ky = 0.15246 
Concluindo, tem-se: 
I U(x,y) = 0.84754U(x) + 0.152456U(y) I (5.4.5) 
Resolvendo esta expressao, os pontos da func;:ao-utilidade para U(x,y} 
dos diversos projetos nesses pafses estao mostrados na Tabela 5.4.5. 
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Tabela 5.4.5. Valores de ulilidade para duas vari<lveis iVPI e risco oolilicol 
Pais X y U(x) U(y) U(x,y) 
Bolivia 971 50 1 0.09540 0.86209 
lnglaterra 868 15 1 0.81474 0.97176 
EUA 502 20 0.99991 0.65687 0.94761 
Angola 381 60 0.99937 0 0.84701 
Colombia 119 40 0.95858 0.22678 0.84701 
A fungao-utilidade final avaliada e prontamente interpretada (Tabela 
5.4.6). Quanto maior o valor de kx relative a ky, significa que o gerente e muito 
mais preocupado com o VPL do que com o risco politico. 
TABELA 5 4 6 Matriz de valores de utilidade para diferentes VPL e risco politico U(VPL RP) 
' ' . 
' ~ 60 50 40 30 20 10 
-80 0.00000 0.01454 0.03457 0.06216 0.10014 0.15246 
28 0.69699 0.71153 0.73156 0.75915 0.79713 0.84944 
136 0.82080 0.83534 0.85537 0.88296 0.92094 0.97326 
244 0.84279 0.85734 0.87737 0.90495 0.94294 0.99525 
352 0.84670 0.86125 0.88127 0.90886 0.94684 0.99916 
460 0.84739 0.86194 0.88197 0.90955 0.94754 0.99985 
568 0.84752 0.86206 0.88209 0.90968 0.94766 0.99997 
676 0.84754 0.86208 0.88211 0.90970 0.94768 1.00000 
784 0.84754 0.86209 0.88212 0.90970 0.94769 1.00000 
892 0.84754 0.86209 0.88212 0.90970 0.94769 1.00000 
1000 0.84754 0.86209 0.88212 0.90970 0.94769 1.00000 
0 grafico da Figura 5.4. 13 mostra as curvas de isopreferencias 
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Figura 5.4. 13. Mapa de isoprefen§ncia da funyao U(VPL,RP) 
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5.4.14 Priorizacao de projetos usando funcao-utilidade dois-atributos 
A priorizat;ao dos projetos e realizada pelo valor esperado da utilidade 
dos projetos para a funt;ao-utilidade multi-atributos para varios nfveis de 
participat;ao financeira. 
Para a Figura 5.4.14, o VEU e dado pela seguinte formula: 
inl I<VPl,.RPO}j 
~/ 
X /~ ~ I(VPLz,RPo) 
. 
. 
Figura 5.4.14. Jogo de referemcia de um projeto num pais com risco politico RPo. 
U(aVPLo,RPo) = pU(aVPL 1 ,RPo) + (1-p)U((aVPL2, RPo) 
em que a eo nfvel de participat;ao desejado(variando entre 0 e 1). 
Assim, o VEU para o projeto da Bolivia seria: 
VEU = pU(a971,50) + (1-p)U(-77a,50), 
Generalizando ter-se-ia: 
U(ax,y)= p(kxUx(UX1)+kyUy(y)) + (1-p)(kxUx(ctXz) + kyUy(y)) 
= p kxUx(UX1) + p~y) + kxUx(UXz) + kyUy(y) - p kxUx(UXz) -p~) 
U(ax,y)= p kxUx(ctX1) + (1-p) kxUx(UXz) + kyUy(y) 
Para o caso do VPL (-80, 1000) e RP (60, 10), tem-se: 
VEU = U(ax,y) = 
k ( e-c(-80)- e-cax, ) (1 )k ( e-c(-80)- e-ca>c, ) k e-2c(60)- e-2cy 
= p X -c(-80) c(lOOO) + - p X -c(-80) -c(lOOO) + } (e-2c(60)- e-2c(l0)) 
e -e e -e 
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A Tabela 5.4.7 apresenta os resultados finais desse estudo de caso, 
classificando os projetos pelo valor esperado da utilidade e definindo o nfvel 
6timo de participac;8o da Unioil em cada projeto nesses pafses: 
Tabela 5.4.7. Classifica<;:i'io dos projetos e Nfvel 6timo de participa<;:ao, usando 
funyao-utilidade com dais atributos 
VPL Gusto P.S RP U(VPL,RP) VEU N.Part. Classif. 
Bolivia 971 -77 0.56 50 0.86209 0.72 15% 4 
lnglaterra 868 -9 0.13 15 0.97176 0.76 20% 2 
EUA 502 -10 0.16 20 0.94761 0.74 30% 3 
Angola 381 -41 0.78 60 0.84701 0.77 50% 1 
Colombia 119 -6 0.34 40 0.84701 0.70 100% 5 
A Figura 5.4.15, mostra o resultado final, listado na Tabela 5.4. 7 em 
forma de apresentac;ao grafica. 
Perfil de Risco ( VPL e Risco Politico) 
--Bolivia --lnglaterra -o- EUA ----Angola --Colombia 
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N ivel de participa~tao 
Figura 5.4.15. Priorizac;:ao dos projetos levando em conta o risco politico e a 
rentabilidade dos projetos. A figura tambem apresenta o nfvel 6timo de participa<;:ao 
financeira no projeto. 
A comparac;:ao da Figura 5.4.15 com a Figura 5.4.8 mostra o efeito da 
aversao ao risco politico apresentado pela Unioil na priorizac;ao dos projetos 
de explorac;:ao nesses diversos pafses. 
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CONSIDERA90ES FINAlS 
0 mais importante passo em um processo de tomada de decisao e a 
definic;ao dos objetivos. 0 objetivo desse trabalho e a melhoria de qualidade do 
processo de tomada de decisao em investimentos de risco. Para atender a esse 
objetivo, definiu-se o valor do equivalente certo como um fndice de verificac;ao 
para dar coerencia e consistencia ao processo, levando-se em considerac;ao a 
avaliac;8o economica do projeto, o risco do projeto e a atitude da firma frente ao 
risco. A metodologia apresentada nesse trabalho permite controlar e reduzir os 
riscos financeiros da firma, explicitando os objetivos e estabelecendo uma 
polftica coerente de risco para a tomada de decisao. 
Alguns aspectos considerados importantes desse processo de tomada de 
decisao, desenvolvidos na tese, estao citados a seguir: 
• Diversificac;ao e Compartilhamento do Risco 
Um ponto importante originado a partir da quebra do monop61io do 
petr61eo no Brasil e a possibilidade de associac;ao ("joint venture",). As parcerias 
sao feitas para reduzir risco e permitir a participac;ao em grandes projetos para o 
qual o capital da firma e insuficiente para a mesma se bancar sozinha. 
Ate recentemente, nas decisoes acerca de diversificac;ao e 
compartilhamento de risco, os principals metodos para controlar os riscos do 
neg6cio eram feitos principalmente atraves de procedimentos informais e 
intuic;oes individuals. 
A metodologia baseada na teoria da preferencia, apresentada nesse 
trabalho, permite criar um processo coerente de diversificac;ao e 
compartilhamento de investimentos na explorac;ao de petr61eo, definindo o nfvel 
6timo de participac;8o financeira para projetos desenvolvidos em parcerias, 
visando a maximizac;ao do ganho e a reduc;ao do risco, respeitando a 
capacidade financeira da firma e a disposic;ao de seus gerentes de correr riscos. 
188 
• Comparagao de projetos 
Muitos exploracionistas dizem que o conceito de valor monetario 
esperado (VME) inclui uma ponderagao da consequencia financeira pela sua 
probabilidade de sucesso. Entretanto, risco nao e somente fungao da 
distribuigao probabilfstica de resultados de reservas a serem alcangados, mas 
tambem da magnitude do capital sendo exposto a chance de perda. 
Pode-se dizer que o VME e o caso do tudo ou nada. Ele nao especifica o 
nfvel 6timo de participagao no projeto, e indiferente ao risco de grandes perdas 
financeiras, pois admite que o capital da empresa e ilimitado. Se o investimento 
representar uma pequena fragao do orgamento da empresa, o decisor podera 
conservar seu criterio baseado no VME. Entretanto, se a perda for significativa, 
podendo abalar as finangas da empresa, seus criterios deverao ser revistos. A 
nogao de risco varia, portanto, de empresa para empresa em fungao de sua 
capacidade de absorver perdas. 0 mesmo projeto pode ser arriscado para uma 
firma e atrativo para outra. 
A teoria da preferencia, apresentada nessa tese, vai alem dos metodos 
tradicionais para analise de risco explorat6rio pelo fornecimento do valor do 
equivalente certo (EqC) baseado em uma atitude coerente da firma com respeito 
ao risco do projeto. 
Diferentemente do VME, a avaliagao do equivalente certo (EqC) mede o 
"tradeoff'' entre potencial de ganhos incertos versus possibilidades de grandes 
perdas, incorporando a atitude da firma frente ao risco. A analise do equivalente 
certo fornece urn guia para a firma em termos dos valores de diversificagao e 
redugao do risco, assegurando uma atitude consistente do processo de decisao 
quanto a comparagao e avaliagao dos projetos de riscos. 
Para a PETROBRAS, em particular, o uso dessa tecnica facilitara e dara 
consistencia ao processo de tomada de decisao na orgamentagao e sele<;:Qes de 
areas para exploragao de petr61eo, definindo a necessidade e o grau de 
associagao para cada projeto. 
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• Avam;;os na Teoria da preferencia 
As grandes dificuldades para a implanta9ao da teoria da preferencia sao: 
encontrar a fun98o-utilidade da firma para cada um dos objetivos e determinar o 
seu nfvel de aversao ao risco. Mostra-se, neste trabalho, que o questionario 
especffico da industria, a reanalise das decis6es de aloca96es passadas e a 
analise conjunta de todos os projetos disponfveis na carteira fornecem uma 
medida uti I para estimar o coeficiente de aversao ao risco da firma. 
Conforme abordado no capitulo 3, existe uma rela9ao entre aversao ao 
risco e capital explorat6rio disponfvel. Quando se opera em um regime de 
monop61io, como no Brasil, o nfvel de aversao ao risco e refletido pelo nfvel de 
atividade impasto em cada bacia. lsso podera ajudar a definir o coeficiente de 
aversao ao risco, utilizado pela PETROBRAS para cada bacia em particular, 
refletindo as caracterfslicas dos projetos das bacias (risco geol6gicos, tamanho 
das descobertas, proximidade do mercado, grau de maturidade, etc.) e a 
disposi9ao dos gerentes de correr riscos. Este pressuposto facilitara o processo 
de or9amenta98o do capital explorat6rio que sera alocado a cada uma das 
bacias. 
• Aplica96es praticas 
As aplica96es praticas dessa metodologia de tomada de decisao em 
projetos de risco sao muito amplas - da escolha de uma carteira de a96es na 
bolsa de valores a decis5es pessoais como a op9ao por determinado emprego -
e se aplicam especificamente a explora9ao de petr61eo. Por isso, todos os 
exploracionistas entendem um pouco do tema e certamente gostariam de 
entender mais. Oferecem,dessa maneira, uma excelente oportunidade de 
contribuir com um instrumento para a gestao do processo explorat6rio no Brasil. 
0 tema da tese se aplica a todos os ramos de atividade que envolvam 
riscos e, no caso do petr61eo h8 muitas situa96es de duvidas e incertezas 
quanta a "perfurar ou nao perfurar um prospecto", "completar ou nao completar 
um p090 para avalia9ao" , em que o tomador de decisao assume um 
determinado risco. 
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As questoes relativas a decisao em explora9ao de petr61eo tern sido muito 
intuitivas nas quais o "feeling" do exploracionista e os "educated guesses" sao 
muito comuns. As decisoes na explora9ao tern sido obtidas "por consenso" em 
reunioes de loca9ao como se utiliza na PETROBRAS e em outras empresas ha 
muitos anos, predominando o metoda "Delphi" e onde especialistas de varias 
areas se reunem para tamar decisao sabre um projeto. Por outre lado, a decisao 
baseada em numeros, como descrita nessa tese, adapta-se muito melhor ao 
gerente que opera com portif61io de oportunidades, que deve explica9oes aos 
acionistas e que, a qualquer memento, podera ser cobrado para reconstituir o 
processo de decisao de um fracasso ou sucesso economico. 
As aplica9oes praticas, ilustradas na tese, sao usadas para exercitar o 
uso dessa teoria. Outros cases podem ser feitos, com o mesmo processo, para 
cada firma em particular, considerando seu nfvel de aversao ao risco e sua 
fun9ao de preferencia. 
Existe uma tendencia de internacionaliza9ao da explora9ao de petr61eo 
que recomenda o uso de tecnicas padronizadas de avalia9oes e compara9oes 
de "plays" e prospectos. Essa aplica98o e principalmente apropriada para a 
analise de projetos em parcerias ("joint ventures"), e visa otimizar o nfvel de 
participa9ao financeira no projeto para cada empresa, reduzindo o risco 
financeiro e quantificando o processo de or9amenta9ao de cada companhia. 
• Analise de Portif61io 
Usa-se o termo portif61io para indicar as combina9oes de investimentos 
que um investidor pode escolher. 
Todas as vezes que dois investimentos apresentam um coeficiente de 
correla9ao menor do que +1, alguma redu9ao de risco sera possfvel pela 
combina9ao dos mesmos em um portif61io. Observa-se que se pode conseguir 
uma redu9ao de risco de itens positivamente correlacionados. lsso da um 
significado extra para o gerenciamento do portif61io. 
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Portanto, tecnicas de otimizac;:ao de portif61io representam uma valiosa 
ferramenta para a orc;:amentac;:ao de capital. 
A escolha do portif61io 6timo dentro de um conjunto eficiente de portif61ios 
requer um balanc;:o entre risco e retorno que dependem da atitude de risco da 
organizac;:ao. 
Oeste modo, para encontrar a melhor soluc;:ao negociada, torna-se 
necessaria avaliar a func;:ao-utilidade do tomador de decisao. Para problemas 
com multiples objetivos, isso envolve avaliac;:ao da func;:ao-utilidade multi-
atributos. Portanto, conhecendo-se as preferencias da firma, e possfvel 
identificar o portif61io 6timo. 
e Sistema de Suporte a Tomada de Decisao 
Nesse trabalho foi desenhado e desenvolvido um "software" de suporte a 
decisao, baseado na teoria da preferencia, para assegurar uma atitude de risco 
consistente na comparac;:ao e avaliac;:ao de projetos. 0 desenvolvimento desse 
programa veio atender aos gerentes que usam os resultados dos programas de 
avaliac;:ao economica e da analise de risco para a tomada de decisao em 
projetos de explorac;:ao de petr61eo. 
0 programa de suporte a decisao gerencial (RASS), desenvolvido nesse 
trabalho, incorpora a avaliac;:8o economica e a analise de risco da explorac;:ao de 
petr61eo, usando a teoria da preferemcia, em um sistema extremamente 
poderoso, versatil e surpreendentemente facil de utilizar, baseado em 
computadores PC e dentro do Microsoft Excel. Ele permite ao usuario tamar 
vantagem da tecnica da analise de decisao e da teoria da preferencia sem um 
conhecimento explfcito da estrutura matematica dessas areas. 
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0 RASS vai alem dos metodos tradicionais para analise de risco 
explorat6rio pelo fornecimento do valor do equivalente certo (EqC), baseado na 
atitude coerente da firma em rela9iio a correr risco. Essa metodologia oferece a 
possibilidade de identificar a participagao financeira 6tima de sua firma em cada 
prospecto explorat6rio ou em um conjunto de prospectos ou na aquisigao de 
uma propriedade. 
Utilizando os princfpios da analise de decisao e a teoria da preferencia ao 
risco, o RASS capacita a firma a construir um portif61io de prospectos de 
exploragao que coincide com as preferencias ao risco da firma e a limitagao de 
capital. A teoria da utilidade vem sendo muito utilizada nos ultimos cinco anos 
pelos exploracionistas em grandes companhias de petr61eo nos EUA. 
• Tomada de Decisao Multi-Atributos 
A maioria dos problemas de decisao nao tem somente um objetivo. Os 
objetivos multiples podem interagir tanto numa mesma dire9iio de satisfa9iio 
como em direg6es opostas. Para a maioria dos problemas de interesse pratico, e 
necessaria que se analisem, simultaneamente, varios atributos de cada 
alternativa. 
0 sucesso da aplicagao de tecnicas de analise das decis6es como apoio 
a problemas com um objetivo unico abriu caminho para estudos de problemas 
mais ambiciosos como os de decis6es com multiples criterios. Como evolugao 
natural da analise de decisao, resultou a metodologia da tomada de decisao 
utilizando a fungao-utilidade multi-atributos. Seu rigor te6rico torna as aplicag6es 
diffceis para um analista menos preparado. 
Para desmistificar essa dificuldade, apresenta-se nessa tese uma 
aplica9iio do modelo da teoria da utilidade multi-atributos, na area de aloca9!3o de 
capital em investimentos, na explora9iio de petr61eo, discutindo passo a passo a 
solu9iio do problema, que envolve dois atributos: valor monetario do projeto e risco 
politico dos pafses onde se realiza o investimento. 
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0 processo de especificagao dos objetivos e as fungoes-utilidade desses 
objetivos sao uteis para identificar estrategias potenciais e alternativas de 
decisao. A explicitagao no modele da natureza sistematica de trocas entre 
objetivos conflitantes, assim como das medidas de preferencias ao risco da 
corporagao, produzem urn processo de decisao mais racional e informative. 
A aplicagao do modele apresentado demonstra que uma vez especificado 
urn conjunto de objetivos da corporagao, fungoes-utilidade podem ser 
construfdas considerando o valor do gerenciamento de trocas entre objetivos do 
neg6cio e a propensao da firma em participar de projetos de risco. 
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AnexoA 
Elementos da Teoria da Preferencia 
Jogo referencia representa a situagao de decisao basica onde se leva em 




p = Probabilidade de Sucesso 
(0 < p < 1) 
V; = Valor monetario 
( V1 > Vo > V2) 
Eguivalente Certo de urn jogo (projeto de risco) e aquele valor justo que o 
tomador de decisao e indiferente entre aceitar o jogo ou receber esse valor 
EqC para desistir do jogo Gogo referencia). Exemplo: Joao estava jogando cara 
ou corea onde ele podia ganhar $ 0 ou $ 1000, e desistiu quando lhe 
ofereceram $ 400. Assim para o Joao o equivalente certo desse jogo e $ 400. 
$1000 
$0 
Joao preferiu receber $ 400 
a arriscar ganhar $ 1000. 
'--- $ 400 _.-- Equivalente Certo desse 
P=1 jogo para o Joao 
Como o tomador de decisao sempre busca maximizar seus ganhos 
assim, assume-se por defini9ao que a utilidade do equivalente certo e igual a 
utilidade esperada do Jogo. 
U(EqC) = UE Gogo)= L:p; U(x;) 
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Funcao utilidade do tipo exponencial e a forma da fungao utilidade 
que mais genericamente representa o comportamento das companhias de 
petr61eo, frente ao risco, muito embora outras fungoes anaHticas, como a fungao 
utilidade logarftmica e a fungao utilidade de raiz quadrada, sao expressoes 
tambem usadas para representar preferencias das companhias frente ao risco 
(WALLS & DYER, 1992, BETIINI, 1985). 
U(x) = -e-cx ( 1 ) 
em que: x e a variavel de interesse (ex. valor monetario), e 
c = o coeficiente de aversao ao risco 
Utilidade Esperada 
em que: p1= a probabilidade de sucesso, 
P2 = (1-p1) =A probabilidade de insucesso 
VPL1 = 0 valor presente Uquido no caso de sucesso 
VPL2 = 0 Valor presente lfquido no caso de insucesso. 
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( 2) 
Portanto, para o jogo referemcia: 
U(EqC) = UEQogo) 
-e-cEqC = p1e-cVPL1 + p2e-cVPL2 
-cEqC = P1e-cVPL1 + P2e-cVPL2 
Genericamente, para n eventos tem-se: 
n 
-cEqC = LN (I: Pi e-cvPL;) 
i = 1 
n 
EqC =- 1/c LN (I: Pi e-cvPL;) ( 3) 
i = 1 
Em que: 
EqC = 0 Equivalents certo do projeto 
Pi = Probabilidade de ocorrencia do evento i 
VPLi = Valor presente lfquido do evento i 
c = indice de aversao ao risco 
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MAXIMIZACAO DO EQUIVALANTE CERTO 
Para participac;:ao fracionada nos projetos tem-se: 
da Eq. 3 I EqC(x) = -1/c LN(pe-cvPL/ +(1-p)e-cvPLl] 
em que, c = Coeficiente de aversao ao risco 
p = Probabilidade de sucesso (%) 
VPL, = Valor Presente Liquido no caso de sucesso (milhoes de d61ares) 
VPL2 = Valor presente Liquido no caso de insucesso (milhoes de d61ares) 
X = Nivel de participac;:ao no Projeto (%) 
d LN (f(x)) f '(x) (4) 
dx f X 
Portanto, 
f '(x) I f(x) = -1/c ( -cVPL,pe·cVPL/- (1-p)cVPL2e·cVPL/) = 0 
= VPL1pe-cVPL/ + (1-p)VPL2e·cVPL/ = 0 
= - (1-p)VPL2e·cVPL/ 
(VPL1 *p)/(VPL2*(1-p)) = 
(VPL1 *p) I ( VPL2* (1-p)) = 
-cVPL X -cVPL X 
-e 2 • e ' 
-c(VPL VPL )X 
- e 1 - 2 
Ln [( -VPL1 I VPL2) • (pI (1-p)] 
eX 
Ln [(-VPL,IVPL2) • (p/(1-p)] 
Xotimo 
c (VPL, - VPL2) 
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( 5 ) 
PARTICIPACAO OTIMA COMO FUNCAO DO CAPITAL EXPLORATORIO 
A aversao ao risco ( c) e proporcional ao capital explorat6rio anual (K) da 
firma (WALLS & DYER, 1992). Walls e Dyer, analisando 50 empresas 
americanas, conclufram empiricamente que, a tolerancia ao risco dessas firmas 
era igual a 1/4 do Capital explorat6rio anual, ou seja a aversao ao risco c = 41 
capital explorat6rio anual . 




v -_K* A6timo 
Ln [( -VPL 11 VPL2) * (pI (1-p)] 
(VPL 1 - VPL2) 
Ln [( -VPL 11 VPL2) * (pI (1-p)] 
(VPL 1 - VPL2) 
( 6) 
( 7) 
Assim, a rela<;:ao Xot;mo como fun<;:ao de C e uma reta com coeficiente 
angular dado por: 
( 8 ) Ln [( -VPL 1 I VPL2) * (pI (1-p)] a 
( VPL1- VPL2) 
Para urn projeto em particular, quanta maior for o capital maior e o nfvel 
de participa<;:ao 6tima nesse projeto numa rela<;:ao linear. 
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0 COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO (c) 
A func;:ao utilidade de uma variavel considerada e caracteristica do 
comportamento de cada tomador de decisao e representa a func;:ao de 
preferencia do tomador de decisao em relac;:ao a variavel considerada. 0 
coeficiente de aversao ao risco embutida na func;:ao utilidade U(X) e definido 
pela expressao: 
c =- U"(x) I U'(x) ( 9) 
Em que, U'(x) e U"(x) e a primeira e a segunda derivada de U(X), 
respectivamente. 
Esse coeficiente indica como varia o comportamento do investidor em 
relayao ao risco com a magnitude dos valores monetarios (x). Assim: c > 0 
indica aversao ao risco; c = 0 indica indiferenc;:a ao risco; e c < 0 indica 







Gerente Amante do Risco 
Gerente lndiferente ao Risco 
Valor Monetario 
Esse grafico ilustra o conceito de func;:ao utilidade. No eixo das abcissas 
esta representado a variavel considerada, no caso, o valor monetario, e na 
ordenada, o valor da utilidade. 
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Coeficiente de Aversao e Eguivalente Certo da Func§o Exponencial 
Fun9ao utilidade do tipo exponencial e definida por uma expressao do tipo: 
U(x) = -e·cx ( 10) 
U(x)= 1-e""x (11) 
U(x) = 1/c[1-e-cx] ( 12) 
U(x) = (1-e-cx) I (1-e-c) ( 13) 
Para qualquer uma das formas exponenciais c e o proprio coeficiente de 
aversao, como demonstrado a seguir: 
1. Coeficiente da aversao ao risco da fun9ao: U(x) = -e-cx 
portanto, 
c = -U"(x)/U'(x) 
U(x) = -e-cx 
U'(x) = c e·cx 
U"(x) = -c2e-cx 
I coef. de aversao 
2. Equivalente Certo (Eq) 
U(Eq) = UE Qogo) = l:p; U(x;) 
-exp(-c.Eq) = l:p;(-exp(-cx;}) 
em que, UE = Utilidade esperada 
portanto, l Eq = -1/c In (l:p;(-exp(-cx;})) 
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Fun~ao utilidade do tipo logaritmica e definida por uma expressao do 
tipo: U(x) = ln(X+a), para a>O e x>-a (COZZOLINO, 1980) 
1. Coeficiente da Aversao ao risco da func;:ao utilidade logaritmica definida pela 
expressao: 
U(x) = ln(X+a), para a>O e x>-a 
0 calculo da aversao ao risco (c) e dado por: 
Portanto: 
U'(x) = 1 I (x+a) 
U"(x) = 1 I (x+a)2 
c = 1/ (x+a) 
( 14 ) 
(15) 
A expressao de (c) mostra que a aversao ao risco diminui quando x 
cresce. 0 parametro a representa a disponibilidade de capital para 
investimento, dessa forma, incorpora essa grandeza ao modelo de utilidade do 
investidor. 
2. Equivalente Certo (Eq) 
U(Eq) = UE (jogo) = LPi U(xi) 
ln(Eq + a) = LPiln(X;+a) 
Eq = exp(I:piln(X;+a))- a 
Eq = Tiexp(ln(xi+a) pi ) - a 
Eq = TI( (xi+ a) pi) -a 
portanto, 
Eq = n((x;+a) Pi) -a 
2!0 
I (16) 
Fun~ao utilidade raiz quadrada do tipo: U (X) = .J X + a ( 17 ) 
U'(x)= -Jl 




2. Equivalente Certo (Eq) 
U(Eq) = UE Qogo) = L:p; U(xi) 
ln((Eq+a)05) = L:piln(xi+a)0·5 
0.51n(Eq+a)= 0.5L:piln(X;+a) 
ln(Eq+a) = L:piln(X;+a) 
Eq = exp(L:piln(xi+a))- a 
Eq = ITexp(ln(X;+a) pi ) -a 
Eq = ll((x;+a) pi) -a 
portanto, 





1. Compara~ao de quantias 
(• FV=PV(1+1)n ) (19) 
em que, FV =Valor futuro, PV =Valor presente, i =Taxa de Juras anuais 
e n = Numero de anos 
2. Equivalencia temporal e Taxas de Juros 
( 20) 
em que, i. =Taxa de juros anuais, e im =Taxa de juros mensa is 
Ex. Taxa trimestral (it) para taxa anual (ia) 
1 ano = 4 trimestres, portanto 
(1 +ia) = (1 +it}4 
3. Juros reais e lnfla~ao 
(• (1+i) = (1+ir) (1+1) J ( 21 ) 
em que, i = taxa aparente ; i, = taxa real de juros; I = taxa de infla!fao. 
Ex. Qual a corre!fao monetaria aplicada a urn papel cujo rendimento 
aparente foi de 39%, se sabemos que o juro real contratado era de 1 ,5% 
(1+1)= (1+0,39)/(1+0.015) = 1,36946 ou 36,946%. 
Obs. Nunca se soma, subtrai, multiplica ou divide-se taxas, toda rela9ao 
entre elas devem ser calculadas pela formula acima. 
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4. Tabela Price- Amortiza~lio com presta~oes constantes 
( 22) 
em que, PV = Valor presente; PMT = Valor da prestagao, i = taxa de juros 
anuais e n = numero de anos. 
5. Poupan~a e Acumula~lio 
( 23) 
em que, FV = Valor futuro, PMT = Valor do deposito, n = numero de anos 
ou meses, e i = taxa de juros anuais ou mensais. 
6. Valor Presente liquido (VPL) 
VP L = _F_C-"0-::- FC1 FC2 FCn 
(1 + i)0 + (1 + i) + (1 + i)2 + ... + (1 +if ( 24) • 
em que, FCo = Fluxo de caixa no ano 0; 
n = numero de anos. 
i =Taxa de juro anual; 
7. Taxa lnterna de Retorno (TIR) 









Em que, VPL = Valor Presente Liquido de cada um dos eventos possiveis; 
p = Probabilidade de ocorrencia de cada evento. 
9. Encargos da Produ~ao 
9.1 Custos de operac;Bo - US$/po<;:o/mes 
9.2 Custo de manuseio/transporte ( US$/bbl) 
9.3 Overhead +/-entre 10 e 20% dos custos de 9.1 e 9.2. 
9.4 Custos de seguros das instala<;:oes (US$/ano) 
9.5 lndeniza<;:ao sabre lavra isl = 0.05p(1-f)tx1 
onde, p = pre<;:o em US$; f = fra<;:ao a ser descontada do pre<;:o 
pelo custo media de transporte no Brasil; Tx1 - Taxa de cambio 
9.6 Impasto sabre a renda 
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10. Escolha da Taxa de Juros 
• Taxa de Oportunidade 
Escolha entre o pr6prio neg6cio e a aplica~tao no mercado finance ira 
• Taxa minima de Atratividade (TMA) 
No caso de haver um leque de alternativas de neg6cio ( incluindo o 
Mercado), aquela que nos proporcionara a maior Tx, ou seja a melhor 
rentabilidade passa a ser a TMA A TMA e portanto conjuntural, 
dependendo do leque de alternativa do memento. 
11. Decis6es Econ6micas na Industria do Petr61eo 
• Decisoes em ausencia do risco geol6gico 
• Metodos Empfricos 
1- Metoda do tempo de Retorno ( The pay out time method) 
2-Metodo do Iuera nao descontado (Undiscounted profit method) 
• Metodos convencionais 
3-Metodo do Valor presente lfquido ou Valor atual; 
4- Metoda da Taxa interna de retorno 
1. Metoda do Tempo de Retorno: 
Fluxo de Caixa Acumulado. Observa-se o ana em que se anula o fluxo de 
caixa. 
2. Metoda do Luera nao descontado 
lnd = Receitas lfquidas - total de investimento. 
Profit-lnvestimento ratio: Pir = lnd/lnvest. Total 
Exemplo - Pequenas empresas americanas aceitam: 
Pay-out time < 5 anos 




Anexo A: Elementos de Distribui<;oes Estatfsticas 
Medidas Estatisticas lmportantes: 
Di xi - dados levantados 
Media 11 = --- ( 28) 
Desvio 
Padrao 
N N - no. total de dados 
. j ~(xi - 11)2 ( 29 ) 
cr = v---'-N_.:_:__ Mostra a dispersao dos dados 
Variancia cr 2 = ( 30) 
Medida de dispersao 
Coef. de Variagao CV = cr I Jl Medida que mostra se os dados sao 
homogeneos ( CV <= 0.60) ( 31 ) 
Variancia 
Relativa VR = cr2 I )12 Mostra a homogeneidade dos dados. Os dados 
sao homogeneos (VR <= 0.36) ( 32 ) 
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LOGNORMAL ( J.!, cr ) 
Freqoentemente as distribui<;:oes usadas para descrever dados 
geol6gicos tem uma forma lognormal ou pseudolognormal. Exemplos tipicos 
incluem magnitudes dos terremotos, valores de quantidade de ouro (KOCK 
AND LINK, 1981) e tamanho dos campos de oleo de uma bacia ou regiao 
(DAVIS, 1986). 
A distribui<;:ao lognormal possui a propriedade que o logaritmo dos dados 
aparecem como uma distribui<;:ao normal, isto e Y = Log(Z) e distribuido 
normalmente com media 11 e variancia cl, e Y tem uma distribui<;:ao normal 
N(a, [12) . Entao o valor esperado de Z e: 
!l = exp(a, f32/2) Eq. 33 
e a variancia de Z e 
Eq. 34 
(AITCHISON AND BROWN, 1966, APUD BROWN, F.H, 1995) 
reference to its uses in economics: Cambridge Univ. Press, Cambridge, 176 p 
217 
LOGNORMAL ( J.!, cr) 
Lognormal ( f.!, cr ) especifica uma distribuigao lognormal tendo como 
dado de entrada a media ( J.! ) e o desvio padrao ( cr ) 
Aplicagao: Representa quantidades que sao o produt6rio de um grande numero 
de outras quantidades; por exemplo temos as distribuigoes de quantidades 
ffsicas da natureza tais como o tamanho dos campos de 61eo numa bacia. 
f.1
1 
= ln[p2 1 ( ()2 + f.12 )112] 
()I= (ln[((jz + f.i) I ,t?])I/2 
Onde, a > 0, 1-1 > 0 e x > 0 ; 
1-1 = Media a = Desvio Padrao. 
Fun~iio Densidade Lognormal(1, 1) 
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Anexo A: Unidade de Conversoes 
Conversao e Outros fatores 
Unidade Conversoes 




1 BTU = 252.1 calorias = 0.293 *1 o·3 kwh =1 054.8 J 
1 gallon= 3.785 litros 
1 m = 3.280833 ft 
Metro Cubico 
Pe 
1 m3 = 35.314 pes cubico = 6.2899 bbl 




1 pe cubico = 0.028317 m3 
1 lb = 0.4535924 kg 
1 kwh= 860.4 * 103 cal= 3413 BTU 
Tonelada metrica 1 ton= 1000 kg= 2204.61b 
1 acre 4046,84 m2 
Valores Calorificos 
1 bbl oleo cru, media: 1.4 * 109 cal = 5.55 x 106 BTU 
1 Pe cubico gas natural: 252.1 *1 03 cal = 1000 BTU 
1 Tonelada de 61eo equivalente (teet 10.29* 109 cal= 4.08 * 107 BTU 
1 m3 gas natural: 9* 106 cal= 35.3* 103 BTU 
Equivalencias 
1 tonelada de 61eo cru: 
1 tonelada de 61eo cru: 
1 bbl 61eo cru 
1000 m3 de gas natural 
1000 kwh: 
7.33 bbl 61eo cru, (Media ) 
39200 pes cubico de gas natural 
4400 pes cubico de gas natural 
0.408 toe 
0.0837 toe 
1 A tonelada ( tonelada metrica) de 6leo "equivalente" corresponde a uma tonelada dessa substilncia de urn 
aceitado valor calorifico. 
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ANEXO B: SOFTWARE 
I <ASS 
VersJio 1 ~ 1996 @F. Nepomuceno 
Programa de Suporte a Decisao Gerencial 
na Area de Explora~ao de Petr61eo 
Figura 1: Tela 1 do programa RASS ("Risk Analysis Simulation System") desenvolvido 
dentro do Microsoft Excel. 
0 Programa RASS, ("software" desenvolvido pelo autor nesse trabalho), 
recebeu o nome de Risk Analysis Simulation System (RASS), numa referencia 
direta com o programa BASS desenvolvido pelo PETROBRAS/CENPES que faz 
uma avaliagao numerica de analise de bacias (Basin Analysis Simulation 
System), que e uma importante ferramenta usada pela PETROBRAS e 
BRASPETRO para a definigao de prospectos exploratorios e estimativa de risco 
geologico de cada bacia. Os dados fornecidos pelo BASS sao fundamentais 
para o uso do RASS. 
0 programa RASS foi desenvolvido, como urn involucre da tecnologia de 
aplicagao pratica da moderna teoria da utilidade na comparagao de prospectos 
exploratorios de diferentes "plays 1.. em diferentes bacias. E uma maneira de 
incorporar quantitativamente o risco exploratorio e a avaliagao economica, de tal 
modo que diferentes prospectos e "plays", situados em diferentes bacias, podem 
ser comparados uns com os outros. 
1 Play e uma palavra usada na industria do petr61eo para significar urn conjunto de prospectos 
explorat6rios com caracteristicas comuns. 
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Esse "software" serve para treinar o gerente no uso dessa tecnologia, 
dando consistencia ao processo de tomada de decisao em explorac;:ao de 
petr61eo. Ele sera usado para: (1) selec;:ao de projetos para a construc;:ao de uma 
carteira de locac;:oes explorat6rias que minimiza o risco e maximiza o lucro; (2) 
definic;:ao do nivel 6timo de participac;:ao financeira em cada projeto; (3) 
comparac;:ao e priorizac;:ao dos projetos usando o mesmo coeficiente de aversao 
ao risco; (4) definic;:ao da alocac;:ao 6tima de recursos financeiros em varios 
projetos, reduzindo o risco via diversificac;:ao. 
1. 0 que faz o "software" RASS 
0 RASS ajuda o gerente a estimar o seu coeficiente de aversao ao risco, 
baseado em decisoes passadas, ou na analise de sua carteira de prospectos ou 
na construc;:ao de questionarios que levam em conta o capital explorat6rio da 
firma e as preferencias de seus gerentes em relac;:ao ao risco. 
0 RASS ajuda o gerente a encontrar o valor do equivalents certo de urn 
projeto de risco, (avaliac;:oes de medidas ajustadas ao risco), coerente com a seu 
coeficiente de aversao ao risco (func;:ao de preferencia). 
0 RASS oferece a extraordinaria capacidade de identificar qual a 
percentagem de participac;:ao que sua firma deve ter em cada prospecto 
explorat6rio ou aquisic;:ao de concessoes (blocos). 
A avaliac;:ao economica, a modelagem da arvore de decisao e a teoria de 
preferencia ao risco, embutidas dentro desse programa, fornecem o poder e a 
capacidade para efetivamente gerenciar a complexa orc;:amentac;:ao do capital 
de investimento. 
Urn avanc;:o na area da teoria da utilidade e o uso de considerac;:oes 
genericas no estabelecimento de preferencias ao risco para urn individuo ou 
organizac;:ao. 0 uso dessas considerac;:oes facilita a analise da carteira de 
projetos, partindo-se de uma curva padrao internacional de referencia, e 
estimando-se urn coeficiente de aversao ao risco para cada gerente ou firma em 
particular. 
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Existe uma tendencia de internacionaliza<;ao da explora<;ao de petr61eo a 
qual recomenda o uso de tecnicas padronizadas de avalia<;oes e compara<;oes 
de "plays" e prospectos. 
Recentemente, foi introduzido o uso de forma exponencial da fun<;ao 
utilidade para tratar satisfatoriamente uma larga faixa de preferencia ao risco 
das corpora<;oes na area de petr61eo ( HAMMOND, 1974 e WALLS & DYER, 
1 992). 
0 resultado final do RASS e fornecer um relat6rio de prioridades de 
projetos: 
1. Fornece um sumario dos prospectos, ordenados pelo equivalente certo 
dos projetos para ate 50 projetos, para um selecionado nivel de aversao ao risco 
do usuario. 
2. Recomenda o nivel 6timo de participa<;ao de sua firma (incluindo "farm 
out"), baseado em suas preferencias ao risco. 
3. Permite construir um portif61io de prospectos explorat6rios que coincida 
com sua preferencia ao risco e sua limita<;ao de capital. 
2. Aplicacao do Programa RASS 
Exemplo: Aloca<;ao de investimentos explorat6rios em projetos de risco 
Essa aplica<;ao e principalmente apropriada para analise de projetos em 
parcerias ("joint ventures"). Visa otimizar o nivel de participa<;ao no projeto, 
reduzindo custo e qualificando o processo de or<;amenta<;ao da companhia. 
Esse "software", desenvolvido dentro do Microsoft Excel, usa diversas 
macros(construidas pelo autor dentro do visual basic); diversas equa<;oes da 
teoria da preferencia, e os recursos de telas e graficos do Excel para facilitar a 
tomada de decisao pelo gerente. 
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2.1 Resolucao do problema passo a passo 
1. Entrada de dados dos Projetos 
I 
I 
2. Avalia~ao Economica 3. Calculo da Fun~ao Utilidade e 
do Projeto do indice de aversao ao risco 
~/ 
4. identifica~ao do nivel otimo 
de participa~ao financeira 
no projeto 
I 
5. analise de sensibilidade em 
rela~ao aos parametros de entrada 
I 
6. compara~ao de projetos 
- perfi s de risco 
I 
7. Relatorio: prioriza~ao da carteira de 
projetos e nivel otimo de participa~ao 
Figura 2: Macrofluxo do programa RASS 
2.1.1 Dados de Entrada 
lnicialmente foram colocados numa planilha dentro do Excel os dados de 
entrada do problema ou seja, os valores de custos, valor presente liquido, 
probabilidade de sucesso, volume de oleo a descobrir por projeto, fator de 
aproveitamento economico e pre~o do barril de oleo. 0 pre~o do barril de oleo 





HC (MM bbO 
Figura 3 : Tela 2 do programa RASS: Dados de entrada dos Projetos 
2.1.2 Avaliacao Economica dos Projetos 
Em seguida foram calculados os valores de VPL e VME cuja as equavoes 
estao apresentadas abaixo: 
2.1.2.1 Calculo do Valor Presente Uguido (VPL) 
VPL =Vol. * Prec;o * FAE (Eq. 1) 
Onde, 
Vol. = Volume de 61eo equivalente recuperavel em milhoes de barris 
Pre~o = Pre~o de venda do Petr61eo em US$ 
FAE = Falor de Aproveitamento Economico do Projeto. Definido por 
SILVA, 1985, esse valor tern sido estimado para varias bacias 
brasileiras, e depende da infra-estrutura disponfvel, da produtividade 
dos campos, dos efeitos de impastos e "royalties", do custo do 
dinheiro, da TMA, etc. 
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2. ·1.2.2 Calculo do Valor Monetario Esperado (VMEl 
VME = p* VPu + (1-p)* VPL2 
Onde, 
(Eq. 2) 
p = probabilidade de sucesso para se descobrir aquele volume estimado, 
VPL1 = valor presente liquido do projeto no caso de sucesso, e 
VPL2 = o valor presente lfquido no caso de insucesso. 
2.1.3: Funcao Utilidade, Eguivalente Certo e Calculo do Coeficiente de Aversao 
ao Risco 
2.1.3.1 Funcao Utilidade 











Valor Moneta rio (X) 
Figura 4: Fun9iio ulilidade de gerentes avesso ao risco (C > 0), de gerentes indiferente ao risco 
(C = 0), e de gerentes amantes do risco (C < 0). 
(Eq. 3) 
em que: 
c eo Coeficiente de Aversao ao risco, e 
x e a variavel considerada, no caso o valor monetario 
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2. i .3.2 Eguivalente Certo 
Para a funviio utilidade que foi usada nesse trabalho (u(x)=e "' ). o valor do 
equivalente certo e dado por: 
IEq= -:Ln(pe-cVP/ 1 + (!- p)e-cVPl,). 
(Eq. 4) 
em que: 
c e o fndice de aversao ao risco; VPL1 e o valor presente lfquido no caso 
de sucesso, VPL2 e o valor presente Hquido no caso de insucesso e p e a 
probabilidade de sucesso. 
2.1.3.3 Calculo do Coeficiente de Aversao ao Risco 
Apresenta-se quatro modos de calcular o fndice de aversao ao risco (IAR) 
( Figura 7). 
1. Prevo de venda do projeto 
2. Nfvel de participa9iio desejada no projeto 
3. Calculo estatfstico da carteira do projeto 
4. Nfveis padrao das companhias internacionais 
A formula generalizada do Equivalente certo (Eq. 4) para qualquer nfvel 
de participaviio (np) e: 
E ( ) I L ( -ciTI.,(IIp) +(I ) -dT/.,(IIJ>)) q np = -- n pe - p e 
c 
(Eq. 5) 
em que, np eo nfvel de participa9iio financeira no projeto 
Para encontrar qual o nfvel de participaviio que lorna o equivalente certo 
maximo, toma-se a primeira derivada da equaviio Eq. 5 e iguala-se a zero. Com 
isso encontra-se uma relaviio entre o nfvel de participaviio e o fndice de aversao 
ao risco, conforme mostrado na Equaviio 6. 
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Derivando a Equa<;:ao 5 e igualando a zero tem-se 
c = 
11 p ( v p L I - vI' /, 2 ) 
< Eq. 6) 
Serao descritos aqui, quatro metodos para encontrar o coeficiente de 
aversao ao risco apresentado por um gerente: 
Metodo 1: Coeficiente de aversao ao risco de uma firma e equivalente certo. 
Submete-se ao gerente de explora<;:ao um questionario para ele 
responder qual o pre<;:o de venda dos projetos 
Nome Resultado Valor Prob.Sucesso VME Pre<;:o de Venda 
( MMUS$) 
Proh Sucesso 100 10% 5.5 ? 
lnsucesso -5 
Proh Sucesso 10 40% 1 ? 
lnsucesso -5 
Proj3 Sucesso 100 20% 4 ? 
lnsucesso -20 
Figura 6: Modelo de questionario sobre o prec;:o de venda dos projetos, para ser respondido pelo 
gerente de explorac;:ao para se calcular o coeficiente de aversao ao risco da firma. 
A rela<;:ao do valor do equivalente certo (EqC) com o valor monetario 
esperado (VME) e acompanhada pela medida de aversao ao risco c, exibida 
pela firma (Equa<;:ao 4): 
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Entrando com os valores de VPL, probabilidade de sucesso e o valor do 
equivalente certo (o pre<;o para a qual a firma prefere vender no Iugar de 
perfurar ), o programa RASS calcula o valor do coeficiente de aversao ao risco 
da firma. 
Figura 7: Tela 3 do programa RASS. Diversos metodos de ciilculo do coeficiente de averslio ao 
risco. 
Metodo 2: Coeficiente de aversao ao risco de uma firma e nivel de 
participa<;ao financeira desejado para um projeto. 
A aversao ao risco e tambem expressa pela escolha do nivel de 
participa<;ao em um projeto. (Equa<;ao 5). Assim e oferecido um 
questionario sobre o nivel de participa<;ao desejado em um projeto para ser 
respondido pelo gerente de explora<;ao (Figura 8). 
A correla<;ao entre o nivel de participa<;ao desejado em um projeto, o seu 
pre<;o de venda e o seu nivel de aversao ao risco esta ilustrado na Figura 9. Ou 
seja, dado o nivel de participa<;ao desejado, determina-se o seu pre<;o de venda 
e seu nivel de aversao ao risco e vice-versa Dado o pre<;o de venda do projeto 
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e possivel determinar o nivel de participa98o 6tima eo nivel de aversao ao risco. 
Essa tela ajuda ao tomador de decisao mostrando a coerencia entre o seu prec;:o 
de venda e o seu nivel de participac;:ao em um determinado projeto. Exemplo, se 
0 nivel de participac;:ao desejado e de 50%, significa que 0 prec;:o de venda e de 
US$ 0.35 MM eo coeficiente de aversao e de 0.1387. 
Nome Resultado Valor Prob.Suc. Nivel de participa<;iio desejado 
(MMUS$) 
Proj1 Sucesso 100 10% 100% 75% 50% 25% 12,5% 0% 
lnsucesso -5 
Proh Sucesso 10 40% 100% 75% 50% 25% 12,5% 0% 
lnsucesso -5 
Proh Sucesso 100 20% 100% 75% 50% 25% 12,5% 0% 
lnsucesso -20 
Figura 8: Modelo de questiomirio sobre nivel de participa<;iio no projeto, para ser respondido 
pelo gerente de explora<;iio para se calcular o coeficiente de aversiio ao risco da firma. 
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Figura 9: Tela 4 do programa RASS, mostra uma analise de sensibilidade no calculo do 
coeficiente de aversao ao risco para uma varia<;iio das estimativas de valor do projeto e nivel de 
participa<;iio desejado pela firma no projeto. Dados do exemplo acima: VPL1= Us$13 MM, VPL2 = 
US$ -4 MM e Probabilidade. Sucesso de 50%. 
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Metodo 3: Calculo da tolerancia ao risco da firma para que o nivel 6timo de 
participagao da firma no projeto seja de 100%. Tolerancia ao risco e 
definido como o inverse da aversao ao risco ( 1/c). 
























Nivel de Tolerancia ao Risco Requerido pelos Projetos 
Toler§ncla ao risco da firma= Capital/4 :;;;; 250/4 = 62.5 MM US$ 
Estatfstica TR AV 
M9dia 221.52 o.oo4s 
Mediana z::s:.n o.0044 
Figura 10: Tela 5 do programa RASS mostrando qual o nivel de tolerancia ao risco requerido por 
cada projeto para que a participayao da firma em cada um deles sejam 6timo em 100%. 
Tomada de decisao coerente e consistente e conseguida quanto se avalia 
todos os prospectos com o mesmo coeficiente de aversao ao risco. 
A Figura 10 mostra o nivel de tolerancia usado na avaliagao de todos os 
projetos (linha horizontal) e o nivel de tolerancia ao risco necessaria para que a 
participagao 6tima fosse de 100%. Observe que se o nivel de tolerancia ao risco 
necessaria esta acima do nivel de tolerancia usado, significa que a participagao 
6tima se dara em um valor de participagao menor que 100%. 
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Claro que, quando executa-se o projeto tem-se um np de 100%, seja para a 
firma ou seja para a "joint venture". Assim, fazendo np=100% na Equagao 6, 
encontra-se o valor de c. "c" representa o nfvel de aversao que o projeto exige para 
que ele seja executado apresentando um equivalents certo maximo para uma 
participagao de 100%. 
Uma sequencia 16gica de analise seria fazer uma analise de baixo para cima. 
Primeiro analisa-se o projeto que requer menor nivel de tolerancia ao risco para 
ser aprovado e estima-se qual o nfvel de participagao desejado. Se for 100% 
passa-se para o segundo projeto com mais baixo nfvel de tolerancia ao risco 
requerida. No exemplo acima, para o segundo projeto o tomador de decisao s6 
estava interessado em participar com 52%. lsso define o nfvel de aversao do 
tomador de decisao e consequentemente com coerencia a esse coeficiente, o nfvel 
de participagao em todos os outros projetos. 
Metoda 4: Coeficiente de aversao ao risco padrao, usado pelas companhias 
internacionais. 
WALLS & DYER (1992), estudando 50 companhias americanas concluiu que 
a tolerancia ao risco apresentada por essas companhias eram de 1/4 do 
Capital explorat6rio anual. COZZOLINO( 1980), sugeriu que para inicio de 
discussao seria razoavel estimar que o coeficiente de aversao ao risco fosse o 
inverso do capital explorat6rio anual da firma. 
De qualquer modo o coeficiente de aversao ao risco e inversamente 
proporcional ao capital disponivel para investimento da firma. Ele depende desse 
capital e das atitudes dos gerentes frente ao risco. 
Nesse exemplo, assuma que a tolerancia ao risco apresentado por essa 
firma seja de Y. do capital explorat6rio anual que e de US$ 250 milh6es. 
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2.1.4. ldentificacao do Nfvel 6timo de Participac§o Financeira 
0 proximo passo e calcular 0 nfvel otimo de participayao para cada projeto 
(npi) dado esse nivel de aversao ao risco encontrado na seyao anterior. 
( Eq.7) 
A Figura 11 e Figura 12 mostram o equivalente certo em funyao do nfvel de 
participayao, definindo o nfvel otimo de participayao para os projetos da Bolivia e 
Angola respectivamente. Para calcular os equivalentes certos usa-se a formula 
abaixo( Eq. 5) 
Eq(np) =- 1 Ln(pe-cVPL,(np) + (1- p)e-cVPL,(np)) 
c 
Figura 11: Equivalente certo Vs Nivel de participa91i0- Projeto Bolivia 
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( Eq. 5) 
Figura 11.12: Equivalente certo Vs Nfvel de participa~o - Projeto Angola 
2.1.5. Analise de Sensibilidade 
A Figura 11.13 ilustra a analise de sensibilidade tipo "SPIDER" do projeto de Angola, para 
variayiies dos dados de entrada em 10%. Urn para metro de cada vez. 
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2.1.6. Comparacao de Projetos - Perfis de Risco 
Figura todos os projetos para de participac;:ao, 
mostrando qual o melhor projeto e definindo o nivel 6timo de participac;:iio para cada projeto 
2.1.7. Relat6rio: Priorizacao da Carteira de Projetos e Nfvel 6timo de 
Participacao 
Figura 11 .15 apresenta um sumario dos resultados de saida do programa RASS 
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ANEXO C: GLOSSARIO 
Apresenta-se nesse apendice, algumas das palavras normalmente 
usadas nessas cinco areas que fazem parte do nosso trabalho: Tomada de 
Decisao; Avaliavao Economica, Explora9ao de Petr61eo, Analise de Risco e 
T eoria da Preferencia. 
Figura 1 llustra as areas afins do nosso trabalho 
Arvore de Decisao: Uma arvore de decisao representa urn problema de decisao 
com uma serie de escolhas, cada qual e desenhada por urn garfo de decisao, 




Acao B P=l , _____ Vo 
Figura 2: Arvore de Decisao 
Area da Estrutura: e a area da estrutura possivelmente portadora de 
hidrocarboneto. E apresentada, normalmente, em mapa estrutural sfsmico ou 
mapa de anomalia sismica ou mapa de zona porosa a partir dos dados 
sfsmicos de reflexao. 
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Aversllo ao risco significa: Menos risco e preferivel a mais risco, todas as 
outras coisas sendo iguais. Grande coeficiente de aversao ao risco (c) 
significa uma grande concentragao para diminuir as perdas e reduzida 
concentragao para grandes Iueras potenciais. 
Tomada de decisao consistente com respeito ao risco e encontrada 
quando se avalia todos os prospectos com o mesmo nivel de aversao ao 
risco. 
Contrato de partilha de produ~;ao: A estatal do pais hospedeiro tem 
participagao na administragao e a empresa internacional de petr61eo 
assume o risco da parte tecnica e financeira da operagao em uma 
determinada area sob contrato; a produgao pertence ao pais hospedeiro; 
ap6s recuperagao dos custos, a produgao e rateada entre a estatal e a 
empresa internacional de acordo com o percentual pre-determinado; a 
renda da empresa internacional e sujeita a tributagao; os equipamentos e 
instalag6es sao propriedade do pais hospedeiro (RIBEIRO, 1995). 
Custo da Explora~;ao: lnclui os Custos com a Perfurayao do pogo pioneiro e das 
extens6es para delimitayao do Campo. (alguma vezes pode incluir o custo com 
sismica e gasto passados com a explorayao). 
Custo da Produ<;:ao: lnclui o custo dos pogos de desenvolvimento do campo, o 
custo com a infra-estrutura de produgao, e custo operacional do pogo e custo 
de manuseio, estocagem e transporte de oleo. 
Equivalente Certo e premio de risco: Muitas Vezes, uma opgao arriscada pode 
ser comparada com uma sem risco. Os executivos poderiam perguntar: 
Qual o menor valor em dinheiro que eu aceitaria, sem risco, como retorno 
pela escolha arriscada, com esse valor esperado? Esse valor e o 
equivalente certo da escolha arriscada. (MAITAL, 1996). 
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Para quem nao gosta de risco, ele e geralmente menor do que o valor 
esperado. A diferenc;:a entre o equivalents certo e o valor esperado e o 
"pri}mio de risco": o custo em dinheiro da incerteza, como e percebido 






Premia de risco 
Equivalents 
certo 
Figura 3: Definh;:ao do premio de risco 
Para uma func;:ao utilidade do tipo U(x) = -e·cx 
r-·· -- -------------- ------ -- . 
IEq =- _!_ Ln(pe-d"Pt., +(I- p)e-cvn,) 
I c -- - - - -- -
c e o coeficiente de aversao ao risco; VPL1 e o valor presente lfquido no 
caso de sucesso, VPL2 e o valor presente lfquido no caso de insucesso e p e a 
probabilidade de sucesso. 
Assim nos projetos de explorac;:ao de petr61eo, o prec;:o para o qual a firma 
prefere vender o projeto (perfurayiio de um poc;:o) no Iugar de perfurar representa 
aquele ponto de indiferenc;:a da firma (Equivalents certo) entre um valor certo(venda) 
e um mais lucrativo, mas um jogo arriscado (perfurar). 
Equivalents certo (Valor ajustado ao risco) eo resultado do desconto do risco 
baseado na teoria da preferencia ao risco, tambem conhecida como teoria da 
utilidade. 
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Fluxo de caixa e aqui definido como movimentos de dinheiro de entrada e salda 
do caixa( Figura 4) 
Esl!\gio Pre-
Produyiio 
--<+------ Estilgio de Produyilo ------
10-30 anos 
Atraso 







Figura 4 : Fluxo de caixa tipico de urn projeto de minerayiio 
Fluxo de caixa total 
Vendas 
Margem de Lucro 
Payout: 0 payout de um projeto de investimento de capital e definido como o 
perlodo de tempo requerido para que a soma das vendas acumuladas seja 
igual ao investimento. 
Payout e um util pan3metro para comparar as taxas relativas de receitas de 
vendas, mas nao e um parametro que reflete ou mede todas as dimens6es 
da lucratividade, as quais sao relevantes na decisao. 
"Play" e uma palavra usada na industria do petr61eo para significar um conjunto 
de prospectos explorat6rios com caracterlsticas comuns. 
Probabilidade de Sucesso: Um poco e considerado um sucesso geologico se um 
fluxo estabilizado de hidrocarboneto for obtido em teste. A probabilidade de 
sucesso de um poco na descoberta de petr61eo e normalmente calculada pelo 
seguinte produt6rio: 
Ps= probabilidade de existencia da trapa ( Estrutura) • probabilidade de 
ocorrencia de reservat6rio • probabilidade de gerayao e migrayao de He • 
probabilidade de ocorrencia do selo (Capeador) • probabilidade de ocorrencia 
de sincronismo espacial e temporal desses eventos. 
Probabilidade: Afirmacoes quantitativas sabre risco e incertezas sao dadas 
como probabilidades numericas, ou probabilidade de ocorrencias. 
Probabilidades sao fracoes decimais no intervale entre zero e 1. Um 
evento ou resultado certo de ocorrer tem uma probabilidade de ocorrencia 
1.0. Quanta mais a probabilidade se aproxima de zero mais o evento ou 
resultado e menos provavel de ocorrer. Um evento que nao pode ocorrer 
tem uma probabilidade de ocorrencia de zero. Exemplo, num jogo de 
moeda (cara ou coroa) a probabilidade de dar uma cara e 0,5. 
Processos de neg6cio: define-se processes como pessoas usando tecnologia 
de uma maneira efetiva e dentro de um tempo certo. Tecnologia e de pouco 
usa se pessoas nao podem usa-la de maneira lucrativa. 
Razao lucro I investimento (Profit to investment ratio): A razao 
lucro/investimento e a medida que reflete a lucratividade total. E um numero 
adimensional relacionando a qualltidade de dinheiro novo gerado por um 
projeto de investimento par d61ar investido. Algumas vezes chamado de 
retorno do investimento ("return on investment") ou simplesmente ROI. 
Risco e lncertezas: Risco, refere-se a uma situayao onde o resultado e incerto, 
mas onde a probabilidade de cada resultado possfvel e conhecida ou pode ser 
estimada. lncertezas, refere-se a uma situayao onde essas probabilidades sao 
desconhecidas. 
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Risco financeiro: Diz-se que um projeto tem 25% de chance de ocorrer se ao 
repetir esse projeto muitas vezes, essa probabilidade se realiza. Assim de 4 
vezes ocorre 1 ou de 40 vezes ocorre 10. Se existisse capital suficiente 
para bancar 400 projetos certamente (risco, praticamente, zero) ganhar-se-
ia 100 vezes e portanto nao se perderia dinheiro. 
Assim, risco frente ao capital ou risco financeiro significa que em 
um projeto com probabilidade de sucesso p nao existe capital para bancar 
um numero de projetos tal que a probabilidade se realize. Risco financeiro 
significa que eu posso quebrar antes que a probabilidade se realize. 
Claro que risco financeiro tambem esta associado a outros fatores 
como: risco da estimativa de probabilidade calculada estar errada, nao 
existir Iantos projetos assim para investir, riscos polfticos, sociais, 
ambientais que podem embargar o processo explorat6rio. 
Risco Politico: At;oes governamentais as quais mudam a rentabilidade de um 
projeto, pode ser uma definit;ao generica aceitavel, a qual compreende um 
conjunto de atyoes mais do que atyoes especificas, como embargos ou 
nacionalizat;oes, 
Taxa de Retorno: Valor da taxa de juros (desconto) que anula o Valor Presente 
de todos os fluxos de caixa. 
n 
2: CFi(1/(1+i)) i = 0 
j=O 
Taxa lnterna de Retorno (TRI) 
Calculo do i que anula o VPL =TRI 
VPL do Neg6cio 
Definit;ao da taxa de retorno e a taxa de juros que iguala o valor 
total do entrada do fluxo de caixa com a saida, quando esses fluxos de 
caixas sao descontados ou compostos para um ponto comum no tempo. 
Dizendo diferentemente, e a taxa de juro a qual faz o valor presente da 
receita total igual ao valor presente dos investimentos. 
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Tecnologia: define-se tecnologia como a capacidade de realizar uma tarefa. 
Exemplo, a capacidade de adquirir e processar um 30, capacidade de 
migrar em profundidade, mapeamento geologico ou avaliar perfis de poc;os. 
Politica: declarac;ao de forma clara e concisa para a melhoria continua da 
qualidade de qualquer neg6cio. 
"Tradeoff' - abrir mao de alguma coisa para obter outra - sao a base dos custos de 
oportunidade. Sao a parte principal do trabalho do executive, e sao um pouco 
paradoxais. Quanta mais sucesso voce liver, maiores serao os custos de 
oportunidade. 
Todos os executives enfrentam duas tarefas. Primeiro: trabalhar com 
coragem, talento, perseveranc;a e criatividade para criar os "tradeoffs", onde 
nao ha nenhum, pais quando encontra-se algum "tradeoff' pode-se avalia-lo e 
escolher a melhor opc;8o. Se o executive nao for capaz de identificar os 
"tradeoff', nao pode saber o que esta perdendo. 
Se voce nao estiver enfrentando nenhum "tradeoff', e sinal de que sua 
empresa esta sendo mal gerenciada. Se voce nao tiver que receber menos de 
alguma coisa, para receber mais de outra, o que acontece e que voce poderia 
receber mais de tudo se organizasse melhor as coisas. lsto, em contrapartida, 
significa que ha muita gordura e desperdfcio no sistema, que precisam ser 
eliminados. 
As tarefas de criar e gerenciar "tradeoffs" estao relacionadas com a 
visao economica de eficiencia. Gada tarefa envolve um conceito diferente de 
eficiencia, focalizando tipos diferentes de conhecimento gerencial. No primeiro 
caso os gerentes se livram do desperdfcio. No segundo caso, fazem opc;oes de 
"tradeoffs". 
Nesse trabalho de tese, trabalha-se com multiples objetivos e muitas 
vezes os interesses sao conflitantes, e precisa-se gerenciar esses "tradeoffs" 
da melhor maneira possfvel, equilibrando os lucros e os prejufzos de modo a 
melhorar o seu neg6cio, com o maximo de ganho pelo minima de sacrificio. 
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Teoria da Preferencia: Se o seu projeto nao tem risco, e voce sabe tudo o que 
vai acontecer no futuro, ai basta fazer uma analise economica bem feita e 
esta tudo resolvido. Agora, se seu projeto envolve riscos, voce precisa de 
uma tecnologia que reduza seus riscos e maximiza seus lucros, ai entao a 
teoria da preferencia e importante. 
Normalmente, os projetos com maiores riscos oferecem maiores 
lucros. Entao para participar desses grandes projetos que envolvem muito 
dinheiro e risco, e importante definir qual o nfvel 6timo de participayao. 
A teoria da preferencia define a participayao 6tima e da coerencia ao 
processo de tomada de decisao na oryamentayao do seu capital. 
Utilidade e um numero que e agregado a um possfvel resultado da decisao. Cada 
resultado tem uma utilidade. (As mais desejaveis tem valores mais altos que as 
menos desejaveis). 
Utilidade Esperada e a soma das utilidades de cada resultado que ocorre vezes a 
probabilidade de ocorrencia do resultado. Um tomador de decisao racional 
maximizara a utilidade esperada. 
A medida de utilidade foi estabelecida por Von Neumann e 
Morgenstern (1947) com o prop6sito de prediyao, para permitir ao te6rico 
determinar no caso de ausencia do jogador, qual das varias proposi96es de 
risco o jogador preferiria. 
Valor esperado de uma informa!flio perfeita e o aumento no valor monetario 
esperado que o tomador de decisao teria se ele obtivesse informa96es 
completas e acuradas sobre o resultado do problema. 
Valor esperado de urn resultado: 0 produto obtido pela multiplicayao da 
probabilidade de ocorrencia do resultado e o valor condicional que e 
recebido se o resultado ocorrer. 
242 
